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Samenvatting 
Deze scriptie is het verslag van een onderzoek naar de relatie tussen het geslacht van een bestuurder 
en de vermogensstructuur van een bedrijf. De onderwerpen komen enerzijds uit de behavioral 
finance literatuur en anderzijds uit de normatieve corporate finance literatuur. Er wordt beoogd om 
in dit onderzoek hoofdzakelijk voort te bouwen op het onderzoek van Huang & Kisgen (2013). De 
aspecten uit hun onderzoek waarop voornamelijk wordt voortgebouwd is de relatie tussen het 
geslacht en de wijze waarop fusies en overnames worden gefinancierd. Het feit dat zij zich richten op 
fusies en overnameactiviteiten laat ik hierbij buiten beschouwing. De relevantie van dit onderhavige 
onderzoek is dan ook voornamelijk gelegen in aanvulling op het onderzoek van Huang & Kisgen 
(2013). Hun steekproef beperkt zich tot bestuurders uit de V.S. die gericht zijn op fusie en overname 
activiteiten. Daarbij geven ze toe dat het aandeel vrouwen in hun steekproef klein is ten opzichte van 
het totaal aantal bestuurders. Ter verhoging van de validiteit en betrouwbaarheid van de resultaten 
geven Huang & Kisgen (2013) dan ook als aanbeveling om een grotere steekproef te gebruiken, 
waardoor de kans op een groter percentage en groter aantal vrouwen toeneemt. Voor de uitbreiding 
van de steekproef is gekozen voor de top 9 landen met procentueel gezien de meeste vrouwelijke 
bestuurders (CEO en/of CFO). Daarnaast richt dit onderzoek zich ook op een ander 
financieringsvraagstuk. Zo blijkt dat er in de literatuur (Huang & Kisgen, 2013; Barros & Da Silveira, 
2007; Oliver, 2005; Hackbarth, 2008; Malmendier & Tate, 2002) nog tegenstrijdige resultaten 
bestaan over de inrichting van de vermogensstructuur door biased managers. De centrale 
onderzoeksvraag die vanuit deze literatuur voor het onderhavige onderzoek wordt geformuleerd 
luidt dan ook als volgt:  
 
“Is er een verband tussen het geslacht van een bestuurder (CEO of CFO) en de vermogensstructuur 
van beursgenoteerde bedrijven uit de 9 landen met procentueel gezien de meeste vrouwelijke 
bestuurders ter wereld?” 
 
Het literatuuronderzoek laat zien dat mannen overmoediger zijn dan vrouwen en dat het geslacht 
gebruikt wordt om overmoedigheid (overconfidence) te schatten bij financiële besluitvorming. Er is 
meer literatuur dat stelt dat overmoedige managers meer vreemd vermogen gebruiken. Andere 
bronnen laten ook tegengestelde resultaten zien, waarbij overmoedige managers (impliciet mannen) 
minder vreemd vermogen gebruiken en liever investeren met eigen vermogen. Overmoedige 
managers zijn minder risico-avers. Vrouwen zijn meer risico-avers dan mannen. Managers die meer 
risico-avers zijn (impliciet vrouwen) trekken enerzijds minder vaak vreemd vermogen aan en 
hanteren anderzijds een lager percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur. 
 
Om de samenhang tussen het geslacht en de vermogensstructuur aan te kunnen tonen is als volgt te 
werk gegaan. Vanuit de literatuur is hiervoor deductief een model opgesteld, die de relatie tussen 
geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur conceptualiseert en visualiseert. Het 
aantonen van deze samenhang (relatie tussen variabelen) gebeurt aan de hand van hypothesen die 
logisch voortvloeien uit dit model en de literatuur. De hypothesen worden getoetst door het meten 
van een klein aantal variabelen voor een groot aantal cases. Hiervoor is kwantitatieve data het meest 
geschikt geacht. Deze data is vergaard op een efficiënte en centrale plaats via bestaande databases. 
Doordat deze data al eens verzameld en gebruikt is, kenmerkt zich dit als secundair. De data is 
verzameld op één tijdstip in de tijd voor alle cases, namelijk voor het jaar 2014. Dit kenmerkt zich als 
een cross-sectionele opzet van de dataset. De grote hoeveelheid kwantitatieve data waarmee aan de 
hand van een klein aantal variabelen verschillende hypothesen worden getoetst op verbanden, 
wordt het best geanalyseerd door statistische analyses. De specifieke statistische analysetechniek die 
hiervoor is gebruikt is de meervoudige lineaire regressieanalyse. Met behulp van de meervoudige 
lineaire regressieanalyse worden hypothesen getoetst, waarbij wordt gekeken of de verwachting 
klopt dat mannelijke bestuurders een hoger percentage vreemd vermogen hanteren dan vrouwelijke 
bestuurders. Met deze resultaten wordt de onderzoeksvraag uiteindelijk beantwoord. 
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Uit de meervoudige regressieanalyse komen de volgende onderzoeksresultaten naar voren.  
Er kan niet worden gesproken van een verband tussen het geslacht en de vermogensstructuur door 
het ontbreken van de statistische significantie (p > 0,1). Dit geldt voor zowel beursgenoteerde 
bedrijven waar de CEO en CFO hetzelfde geslacht hebben als voor beursgenoteerde bedrijven waar 
de CEO en CFO een ander geslacht hebben. Mannelijke en vrouwelijke bestuurders (CEO en/of CFO) 
lijken dus niet van invloed te zijn op een hoger percentage vreemd vermogen. 
 
Het antwoord op de onderzoeksvraag is dat er geconcludeerd kan worden dat er geen positief 
verband bestaat tussen een mannelijke bestuurder (CEO en CFO) van een onderneming en het 
percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur. Door het ontbreken van de statistische 
significantie heeft het geslacht geen invloed op de vermogensstructuur en kan er dus feitelijk geen 
verband worden aangetoond. 
 
Als aanbeveling zou volgend onderzoek zich moeten richten op een steekproefsamenstelling waarbij 
wordt gekeken naar de geslachtsdiversiteit in totale boardroom. Op die manier worden een groter 
aantal besluitvormers betrokken in de analyse in plaats van enkel te kijken naar de CEO en CFO. 
Daarnaast zou verder onderzoek kunnen kijken naar het doel van de financiering. Wellicht zit er een 
verschil tussen het financieren van fusies en overnames en andere bedrijfsactiviteiten en levert dit 
nieuwe inzichten op. Verder zou vervolgonderzoek zich kunnen richten op het houden van een 
longitudinaal onderzoek. Door te kijken naar de vermogensstructuur over meerdere jaren, kan 
enerzijds meer inzicht verkregen worden in de vermogensstructuur van een bedrijf onder dezelfde 
bestuurder. Anderzijds kan inzicht verkregen worden in de relatie tussen het verschil in geslacht en 
de inrichting van de vermogensstructuur binnen één bedrijf. Tevens zou daarbij de activa 
gewaardeerd kunnen worden tegen de marktwaarde in plaats van de boekwaarde, zodat met die set 
controlevariabelen het geslacht wellicht wel statistisch significant wordt en er gesproken kan worden 
over een verband. 
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1. Inleiding 
1.1. Aanleiding, relevantie en onderzoeksvragen  
Het onderwerp van deze scriptie heeft enerzijds betrekking op aspecten uit de behavioral finance 
literatuur1 en anderzijds uit de normatieve corporate finance literatuur. Het thema dat hierbij 
centraal staat is de invloed van het geslacht van bestuurders (‘gender’) op hun financieel 
economische besluitvorming. Vanuit de hoek van behavioral finance wordt hierbij de invloed van 
geslacht (‘gender’) op financieel economische besluitvorming verantwoord via onderliggende 
factoren als overconfidence, optimism en risico-aversie. Uit de normatieve corporate finance 
literatuur is dit voornamelijk theorie inzake vermogensstructuur gericht op de afweging tussen risico 
en rendement en daarmee de bijdrage aan waarde creatie van de onderneming zonder dat geslacht 
hierbij van invloed wordt geacht.  
 
Deze scriptie zal hoofdzakelijk voortbouwen op het onderzoek van Huang & Kisgen (2013). Zij hebben 
onderzoek gedaan naar het verschil in geslacht van bestuurders, in relatie tot 
ondernemingsbeslissingen.  
 
De specifieke ondernemingsbeslissingen waar Huang & Kisgen (2013) op ingaan, zijn fusie en 
overnameactiviteiten en de keuze voor de indeling van de vermogensstructuur. Met dit onderzoek is 
voortgebouwd op de bestaande literatuur door te onderzoeken of het geslacht van een bestuurder 
van invloed is op (beursgenoteerde) ondernemingsbeslissingen, in het bijzonder voor de inrichting 
van de vermogensstructuur.  
 
Er kan worden gesteld dat de relevantie van mijn onderhavige onderzoek is gelegen in aanvulling op 
het onderzoek van Huang & Kisgen (2013). Hun steekproef beperkt zich tot bestuurders uit de V.S. 
die gericht zijn op M&A activiteiten. Daarbij geven ze toe dat het aandeel vrouwen in hun steekproef 
klein is t.o.v. het totaal aantal bestuurders. Ter verhogen van de validiteit en betrouwbaarheid van 
de resultaten, geven Huang & Kisgen (2013) dan ook als aanbeveling om een grotere steekproef te 
gebruiken, waardoor de kans op een groter percentage en groter aantal vrouwen toeneemt. Daarbij 
richt mijn onderzoek zich ook op een ander financieringsvraagstuk. Zo blijkt dat er in de literatuur 
nog tegenstrijdige resultaten bestaan over de inrichting van de vermogensstructuur door biased 
managers. Een deel van de theorie stelt dat overmoedige managers en mannen meer en vaker 
vreemd vermogen gebruiken dan vrouwen en managers die niet overmoedig zijn (Barros & Da 
Silveira, 2007; Hackbarth, 2008). Het andere deel, waaronder Malmendier and Tate (2002), stellen 
dat overmoedige managers juist veel eigen vermogen gebruiken en vreemd vermogen als onnodig 
duur beschouwen. Aanvullend onderzoek zou hier wellicht uitsluitsel kunnen bieden.  
 
Ook de conclusies van Stefani & Vacca (2015); Wilson (2015); Saparito (2013) welke zijn gebaseerd 
op bedrijven uit het MKB, stellen dat vrouwen minder gebruik maken van vreemd vermogen. Volgens 
Stefani & Vacca (2015) komt dit doordat de bedrijven van vrouwelijke ondernemers vaak klein en 
jong zijn en hierdoor minder vaak het vertrouwen krijgen van banken. In tegenstelling tot MKB 
bedrijven zijn beursgenoteerde bedrijven vaak wat ouder en groter en zou dit nieuwe resultaten 
kunnen opleveren. Wilson (2015) wijt dit aan de discriminerende wijze waarop 
financieringsaanvragen van vrouwelijke ondernemers worden behandeld. Kredietaanvragen door 
vrouwen worden vaker afgewezen door het onderbuikgevoel van de bankier. Saparito (2013) kijkt 
zowel naar het geslacht van de kredietaanvrager als naar dat van de bankier. Wanneer zowel de 
kredietaanvrager als de bankier vrouwelijk is, blijkt dat er het minst vertrouwen is en wordt er het 
minst toegang tot vreemd vermogen verkregen.  
                                                          
1 De behavioral finance gaat over psychologische en sociologische aspecten bij financiële besluitvorming. Ricciardi & Simon   
   (2000) 
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In tegenstelling tot de alinea hierboven waarbij de focus ligt op MKB bedrijven, richt dit onderzoek 
zich op beursgenoteerde bedrijven. Enerzijds zijn de resultaten dan vergelijkbaar met die van Huang 
& Kisgen (2013) waarop dit onderzoek aanvankelijk voortbouwt. Anderzijds kan het nieuwe 
resultaten opwerpen door de focus te verleggen van MKB- naar beursgenoteerde bedrijven, zoals 
hierboven is beschreven. In het theoretisch kader in hoofdstuk 2 zullen bovenstaande bevindingen 
verder aan bod komen. 
 
Voor wat betreft de praktische relevantie, zal dit onderzoek bij kunnen dragen aan het verbreden van 
de kennis van o.a. beleggers en financiële organisaties. Het onderzoek kan van grote waarde zijn voor 
deze partijen, als naar voren komt dat mannen meer en vaker vreemd vermogen gebruiken. Er kan 
namelijk bewustwording gecreëerd worden over mogelijk irrationeel gedrag en/of ongelijkheid 
tussen mannen en vrouwen. Ook kan de uitkomst van dit onderzoek van invloed zijn op het 
risicoprofiel van een bedrijf. Doordat men zich kan gaan realiseren dat besluiten rondom de 
inrichting van de vermogensstructuur niet altijd even rationeel plaatsvinden en mogelijk afhankelijk 
zijn van het geslacht van een bestuurder. Hierdoor zou men vanuit een ander perspectief naar 
financiële beslissingen en meer of minder risico toe kennen.  
 
De resultaten van dit onderzoek kunnen aanleiding zijn voor verbeteringen in de financiële 
besluitvorming, waardoor dit rationeler gaat plaatsvinden. Hoewel eerder onderzoek dit al aantoont, 
zou mijn onderzoek dit extra kunnen benadrukken op de aspecten ‘gender’ en vermogensstructuur. 
 
De vraagstelling luidt als volgt: “Is er een verband tussen het geslacht van een bestuurder (CEO of 
CFO) en de vermogensstructuur van beursgenoteerde bedrijven uit de 9 landen met procentueel 
gezien de meeste vrouwelijke bestuurders ter wereld?” 
 
In dit onderzoek zullen zowel de CEO als de CFO de bestuurders van de onderneming 
vertegenwoordigen. Huang & Kisgen (2013, p 825), stellen namelijk dat Bertrand & Schoar (2003) in 
hun onderzoek hebben aangetoond dat een CEO en CFO even doorslaggevend zijn in het maken van 
investerings- en financieringsbeleid. Daarbij vergroot het de kans op zowel een hoger percentage 
vrouwelijke bestuurders als een hoger aantal vrouwelijke bestuurders. 
 
De steekproef die bestaat uit beursgenoteerde bedrijven van de landen met de meeste vrouwelijke 
bestuurders ter wereld is gebaseerd op de aanbeveling door Huang & Kisgen (2013. p 837). Zij geven 
toe dat in hun steekproef, het aandeel vrouwen klein is t.o.v. het totaal aantal bestuurders. Ter 
verhoging van de validiteit en betrouwbaarheid van de resultaten geven ze dan ook als aanbeveling 
om een grotere steekproef te gebruiken, waardoor de kans op een groter percentage vrouwen 
toeneemt. Mij lijkt een steekproef van één land naar negen landen met de meeste vrouwelijke 
bestuurders, een significante uitbreiding van de steekproef. Ook gezien de haalbaarheid en 
uitvoerbaarheid van dataverzameling binnen het geplande tijdsbestek. 
 
Om de vraagstelling te kunnen beantwoorden, zijn de volgende deelvragen opgesteld: 
1. Waarom is het geslacht van besluitvormers volgens de literatuur een relevante variabele voor  
     financiële besluitvorming? En wat is er in de literatuur al bekend over de relatie tussen het  
     geslacht en de vermogensstructuur van een onderneming? 
2. Welke factoren zijn van invloed op de vermogensstructuur en dienen als controlevariabelen  
     opgenomen te worden in dit onderzoek? Welke inzichten biedt de literatuur om  
     controlevariabelen op te nemen? 
3. Welke landen hebben procentueel gezien een groot aandeel vrouwen die bestuurlijke functies  
     vervullen en biedt dit een bruikbare basis voor het eigen onderzoek? 
 
De relatie tussen het geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur 13 januari 2017 
 
8 
 
Hypothesen worden opgesteld naar aanleiding van het theoretisch kader, zodat deze geïnterpreteerd 
kunnen worden vanuit een literaire achtergrond in hoofdstuk 2. In hoofdstuk 3 worden de methoden 
en technieken verantwoord die gebruikt gaan worden om de empirische data te verzamelen en te 
analyseren. In hoofdstuk 4 vindt de analyse van deze empirische data plaats, waarmee de 
hypothesen uit hoofdstuk 2 daadwerkelijk getoetst kunnen worden. In hoofdstuk 5 worden op basis 
van de resultaten uit hoofdstuk 4 conclusies getrokken en de centrale onderzoeksvraag beantwoord. 
Tevens komen hier de beperkingen en aanbeveling van dit onderzoek aan bod. 
2. Literatuuronderzoek 
 
2.1. Introductie 
In dit hoofdstuk vindt de uitwerking van de literatuurstudie plaats. Aan de hand van deelvragen 
wordt er in de bestaande literatuur gezocht naar eerdere bevindingen die bruikbaar zijn voor dit 
onderzoek. Daartoe wordt elke deelvraag in een afzonderlijke paragraaf beantwoord. Er wordt in 
paragraaf 2.2 begonnen met de relevantie van het geslacht in relatie tot de vermogensstructuur in 
dit onderzoek te bepalen. In paragraaf 2.3 wordt in de literatuur gezocht naar eerdere bevindingen 
omtrent de factoren die van invloed zijn op vermogensstructuur en mogelijk kunnen dienen als 
controlevariabelen in dit onderzoek. Paragraaf 2.4 dient om te onderzoeken welke landen er 
bruikbaar zijn om te betrekken binnen de steekproef. Het hoofdstuk sluit af met paragraaf 2.5 waarin 
de hypotheses worden gevormd o.b.v. de bevindingen uit de voorgaande paragrafen van dit 
hoofdstuk. Ook wordt hier het conceptueel model weergegeven. Hiermee is de basis gelegd voor het 
empirisch onderzoek. 
 
2.2. Relevantie geslacht in relatie tot vermogensstructuur 
“Waarom is het geslacht van besluitvormers volgens de literatuur een relevante variabele voor  
    financiële besluitvorming? En wat is er in de literatuur al bekend over de relatie tussen het geslacht  
    en de vermogensstructuur van een onderneming?” 
 
Het aantal vrouwelijke bestuurders binnen het bedrijfsleven is sterk aan het groeien (Heidrick & 
Struggles, 2011; Park, 2011). Deze vrouwelijke bestuurders zullen, net zoals hun mannelijke collega’s, 
financieel economische besluiten moeten nemen. Vanuit de literatuur wordt er door verschillende 
bronnen gesproken over de relatie tussen het geslacht van besluitvormers en financieel economische 
besluitvorming.  
 
In de literatuur die vooral in gaat op de ongelijke behandeling van mannelijke en vrouwelijke MKB-
bestuurders bij financiële besluitvorming door banken, is de belangrijkste conclusie dat vrouwen 
anders worden behandeld dan mannen, en vrouwen daardoor minder vreemd vermogen gebruiken 
dan wel krijgen. Zo stelt Wilson (2015) dat de criteria en het aanvraagproces t.b.v. een lening, ruimte 
biedt voor discriminerende wijze omtrent het omgaan met de financieringsaanvragen van 
vrouwelijke ondernemers. Vrouwelijke ondernemers worden vaker afgewezen op hun 
financieringsaanvraag, door onderbuikgevoel van de bankier. De bankier is hierin zowel mannelijk als 
vrouwelijk. Ook Stefani & Vacca, (2015) concluderen dat vrouwen minder of helemaal geen vreemd 
vermogen gebruiken, om hun onderneming te financieren. Zo stellen ze dat vrouwen vaker worden 
afgewezen op een kredietaanvraag door een bank en hierdoor minder snel geneigd zijn om een 
kredietaanvraag te doen, omdat ze verwachten toch afgewezen te worden. Echter heeft dit volgens 
Stefani & Vacca, (2015) niets met discriminatie te maken, maar met de leeftijd, omvang, sector en 
eigendom van het bedrijf. Vrouwelijke MKB bedrijven zijn vaak aanzienlijk kleiner en jonger dan 
ondernemingen geleid door mannen en begeven zich vaak binnen de handel of dienstverlening. 
Saparito, (2013) gaat specifiek in op het geslacht van de ondernemer en die van de bankier en hoe dit 
de relatie tussen beide beïnvloedt. Daarbij wordt het vertrouwen en de tevredenheid van toegang 
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tot vreemd vermogen als maatstaven gebruikt. Ook hier is de conclusie weer dat vrouwen minder 
makkelijk toegang hebben tot vreemd vermogen. Wanneer zowel de ondernemer als de bankier 
mannen zijn is er het meeste vertrouwen en tevredenheid over de toegang tot vreemd vermogen. 
Wanneer beide partijen vrouwen zijn is er het minst vertrouwen en tevredenheid over de toegang 
tot vreemd vermogen. Ook heeft de vrouwelijke ondernemer het gevoel dat de bank te weinig kennis 
heeft over het bedrijf. 
 
Huang & Kisgen (2013) hebben de directe relatie tussen het geslacht van bestuurders en de inrichting 
van vermogensstructuur onderzocht, binnen de context van fusies en overnames van 
beursgenoteerde ondernemingen. Hierbij hebben ze zich gefocust op het gedrag van een bestuurder 
in de V.S. De conclusie uit hun onderzoek is dat mannen meer financieren met vreemd vermogen. Ze 
stellen namelijk dat mannen overmoediger (meer ‘overconfident’) zijn dan vrouwen en dat 
overmoedige managers meer vreemd vermogen gebruiken en aantrekken. 
 
Wanneer er mede o.b.v. het onderzoek van Huang & Kisgen (2013), verder gekeken wordt naar de 
relatie tussen specifiek vertekeningen in de besluitvorming als direct gevolg van gedrag (‘behavioral 
biases’) en de vermogensstructuur, blijkt uit de literatuur hieronder dat een groot deel zich beperkt 
tot overconfidence en optimism. Een klein deel besteedt echter ook aandacht aan risico-aversie. 
  
Blijkens onder meer het artikel van Dalton et al. (2014) kan de vraagstelling van dit onderhavig 
onderzoek verder verankerd worden in de behavioral finance literatuur. Zo blijkt uit hun onderzoek 
dat mannen hogere testosterongehaltes hebben en dat dit gekoppeld kan worden aan 
overconfidence. Barber et al. (2001) haken hierop in en onderzoeken de relatie tussen geslacht en 
het gedrag bij het handelen in aandelen (‘stock trading behavior’). Vanuit de theorie stellen ze 
enerzijds dat theoretische modellen voorspellen dat overmoedige investeerders overdreven veel 
handelen. Anderzijds halen ze eerder psychologisch onderzoek aan, waarin aangetoond wordt dat 
mannen meer overmoedig zijn dan vrouwen. Ze testen deze voorspelling dan ook door investeerders 
op te delen naar het geslacht. De hypothese van Barber et al. (2001) hierbij is dat mannen 
overmoediger zijn dan vrouwen en mannen dus excessiever investeren dan vrouwen. Deze 
hypothese wordt in hun onderzoek geaccepteerd. Verder is er een empirisch onderzoek naar 
managerial overconfidence en de vermogensstructuur van Oliver (2005). Hij onderzoekt de impact 
van managerial confidence op de vermogensstructuur. De conclusie hieruit is dat wanneer managers 
overmoedig zijn, ze meer vreemd vermogen aantrekken. Ook Barros & Da Silveira (2007) doen 
onderzoek naar de vermogensstructuur en zoomen in op de determinanten daarvan, waarbij ze een 
behavioral perspectief gebruiken. In hun conclusie wordt ook kort besproken dat zowel overmoedige 
als optimistische managers kiezen voor hogere proporties vreemd vermogen, omdat ze meer 
voordelen waarnemen en lager verwachte kosten in verband met de financiële schuldgraad. 
Malmendier and Tate (2002) doen onderzoek naar CEO Overconfidence en Corporate Investment en 
spreken bovenstaande bevindingen van Oliver (2005) en Barros & Da Silveira (2007) tegen. Zij stellen 
dat overmoedige CEO’s liever eigen vermogen gebruiken i.p.v. externe financieringen bij het maken 
van investeringen. Dit komt omdat overmoedige CEO’s de kwaliteit van hun investeringsprojecten 
overschatten en zien externe financiering als onnodig kostbaar. Hierdoor investeren zij wel meer, 
maar dan vooral als ze interne middelen tot hun beschikking hebben Malmendier and Tate (2002, p 
1-3). Hackbarth (2008) houdt ook een empirisch onderzoek naar de vermogensstructuur in relatie tot 
de eigenschappen van een manager. De conclusie die hieruit komt is dat overmoedige managers 
vaker kiezen voor vreemd vermogen en ook een hoger niveau van vreemd vermogen hanteren. 
Hackbarth (2008) stelt namelijk dat managers overmoedig zijn en hierdoor de risico’s, van te 
genereren inkomsten door hun onderneming onderschatten. Doordat deze overmoedige managers 
geloven dat hun onderneming minder risicovol is dan deze eigenlijk is, ervaren ze minder potentiële 
financiële moeilijkheden en zullen dus makkelijker hogere schulden aan durven gaan Hackbarth 
(2008, p 845). 
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Vanuit de literatuur die het geslacht van bestuurders in relatie brengt met risico-aversie, en risico-
aversie met vermogensstructuur stellen Graham et al. (2013, p 108), dat overmoedigheid en /of 
overoptimisme het risico en rendementsprofiel van de manager kan beïnvloeden en dit kan zich 
vertalen in het risicoprofiel van de onderneming. Aangezien een overmoedige CEO minder risico-
avers zou kunnen zijn, kan m.i. gesuggereerd worden dat overmoedige bestuurders een wat 
agressievere (risicovollere) kapitaalstructuur kiezen. Dit wordt o.a. bereikt door meer vreemd 
vermogen aan te trekken. Echter, ook een rationele manager kan kiezen voor meer vreemd 
vermogen indien deze minder risico-avers is. Sapienza et al. (2009) stellen dat vrouwen meer risico-
avers zijn dan mannen. Dit wordt verklaard door het testosteron gehalte te koppelen aan de mate 
van risico-aversie. Ook Byrnes et al. (1999) concluderen in een onderzoek naar geslachtsverschillen 
bij het nemen van risico, dat vrouwen in het algemeen meer risico-avers zijn dan mannen. Faccio 
(2014) levert bewijs dat het geslacht van een bestuurder de risico nemende keuzes beïnvloedt. Hij 
stelt dat bedrijven met een vrouwelijke CEO significant meer risico-avers zijn in financierings- en 
investeringsbeslissingen, dan bedrijven met een mannelijke CEO.  
 
Bovenstaand kort samengevat zijn de belangrijkste bevindingen dat mannen overmoediger zijn dan 
vrouwen, het geslacht wordt gebruikt om overconfidence te schatten bij financiële besluitvorming. Er 
is meer literatuur dat stelt dat overmoedige managers meer vreemd vermogen gebruiken, maar 
andere bronnen laten ook tegengestelde resultaten zien, waarbij overmoedige managers (impliciet 
mannen), dus minder vreemd vermogen gebruiken, maar liever investeren met eigen vermogen. 
Overmoedige managers zijn minder risico-avers. Vrouwen zijn meer risico-avers dan mannen. 
Managers die risico-avers zijn trekken minder snel en vaak vreemd vermogen aan, dus vrouwen 
trekken minder snel en vaak vreemd vermogen aan. 
 
 
2.3. Factoren van invloed op de vermogensstructuur 
“Welke factoren zijn van invloed op de vermogensstructuur en dienen als controlevariabelen 
opgenomen te worden in dit onderzoek? Welke inzichten biedt  de literatuur om controlevariabelen 
op te nemen?”  
 
Binnen deze deelvraag ga ik onderzoeken welke controlevariabelen meegenomen moeten worden, 
zodat de resultaten uit mijn analyse met een grotere zekerheid, toegewezen kunnen worden aan de 
variabele ‘geslacht’ in relatie tot de inrichting van de vermogensstructuur. Frank & Goyal (2009) 
hebben onderzoek gedaan naar welke factoren van invloed zijn bij de inrichting van de 
vermogensstructuur. De resultaten uit hun analyse, kunnen dienen als controlevariabelen voor het 
conceptueel model in mijn onderzoek. 
 
Volgens Frank & Goyal (2009) vormen de zes begrippen die hieronder zijn genoemd, de factoren die 
van invloed zijn op de inrichting van de vermogensstructuur. Deze factoren zijn consistent, statistisch 
significant en samen verantwoordelijk voor 27% van de variatie in de vermogensstructuur. Op basis 
van die bevindingen vormen onderstaande factoren in principe de kern voor de controlevariabelen in 
mijn onderzoek. Desondanks zijn niet alle zes de factoren bruikbaar als controlevariabelen in mijn 
onderzoek; de reden hiervoor wordt verderop in de tekst beargumenteerd. 
 
 Industrie leverage mediaan (sector): Bedrijven in sectoren waarbij het mediaan bedrijf een 
hogere schuldgraad hanteert, hanteren doorgaans zelf ook een hogere schuldgraad. 
 Materiële vaste activa: Bedrijven die meer materiële vaste activa hebben, neigen er naar om een 
hogere schuldgraad te hebben. 
 Winstgevendheid: Bedrijven die winstgevender zijn, neigen er naar om een hogere schuldgraad 
te hebben. 
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 Bedrijfsomvang: Bedrijven die groot zijn (gemeten o.b.v. totale activa), hanteren doorgaans een 
hogere schuldgraad. 
 ‘Market-to-book’ ratio van de activa: Bedrijven die een hoge ‘market-to-book’ ratio hebben, 
hebben doorgaans een lagere schuldgraad. 
 Verwachte inflatie: Wanneer er een hogere inflatie wordt verwacht, neigen bedrijven er naar om 
een hogere schuldgraad te hanteren.  
 
Zoals enkele alinea’s terug al is aangehaald, zijn niet alle zes de controlevariabelen relevant voor mijn 
onderzoek. Dit komt doordat ik in deelvraag 2 beargumenteerd heb om een schuldgraad te 
gebruiken, die gebaseerd is op de boekwaarde. Frank & Goyal (2009) stellen dat wanneer er gebruik 
gemaakt wordt van een schuldgraad o.b.v. een boekwaarde i.p.v. een marktwaarde, er een aantal 
controlevariabelen uit bovenstaande opsomming niet relevant zijn. Ze pleiten namelijk dat er bij een 
schuldgraad gebaseerd op marktwaarde vooruit in de tijd gekeken wordt d.m.v. voorspellingen, 
terwijl er bij een schuldgraad gebaseerd op boekwaarde naar historische data gekeken wordt en dus 
terug in de tijd. Doordat er bij de boekwaarde enkel gekeken wordt naar historische data, zeggen de 
factoren, die bepaald zijn d.m.v. voorspellingen, niets over de schuldgraad gebaseerd op de 
boekwaarde.  
 
Op basis van deze redenering menen Frank & Goyal (2009; p3) dat market-to-book ratio, 
bedrijfsomvang en de verwachte inflatie factoren zijn die d.m.v. een voorspelling tot stand gekomen 
zijn en daarmee vooruitkijken in de tijd. De industrie leverage mediaan (sector), materiële vaste 
activa en winstgevendheid worden bepaald a.d.h.v. reeds behaalde jaarcijfers en reflecteren hiermee 
het verleden. Aan de hand van voorgaande motivatie neem ik dus industrie leverage mediaan 
(sector), materiële vaste activa en winstgevendheid vanuit het artikel van Frank & Goyal (2009) over 
als zijnde relevant als controlevariabelen voor mijn onderzoek. Echter vormen deze drie factoren niet 
de totale set van controlevariabelen voor mijn onderzoek. 
 
In aanvulling op de genoemde bevindingen van Frank & Goyal (2009) geven ook Stefani & Vacca 
(2015) indicaties voor relevante controlevariabelen. In tegenstelling tot de bevindingen van Frank & 
Goyal (2009), die stellen dat bij een schuldgraad o.b.v. de boekwaarde bedrijfsomvang niet relevant 
is, stellen zij in dit recentere onderzoek dat bedrijfsomvang en aanvullend de leeftijd van het bedrijf 
wel relevant zijn ter verklaring van de schuldgraad (Stefani & Vacca, 2015; p198). Hierbij gaan zij niet 
in op de vraag of de benadering van boek- of marktwaarde relevant is. In hun argumentatie is de 
reden waarom vrouwen minder vreemd vermogen aantrekken dan mannen niet te wijten aan het 
geslacht, maar aan de variabele omvang en leeftijd van de onderneming. 
  
Stefani & Vacca (2015) stellen namelijk, dat vrouwelijke (MKB) bedrijven vaak aanzienlijk kleiner en 
jonger zijn dan ondernemingen geleid door mannen en daardoor minder of helemaal geen vreemd 
vermogen krijgen, om hun onderneming te financieren. Verder stellen ze dat grotere ondernemingen 
meer onderhandelingskracht hebben en belangrijker kunnen zijn voor een bank, waardoor ze 
makkelijker aan vreemd vermogen komen. 
  
De bevindingen van Stefani & Vacca (2015) zijn dus gebaseerd op MKB bedrijven. Door de begrippen 
omvang en leeftijd van de onderneming toe te voegen aan de controlevariabelen, kan ik analyseren 
of de bevindingen van Stefani & Vacca (2015) ook valt toe te schrijven aan beursgenoteerde 
bedrijven en hierdoor verantwoordelijk zijn voor de inrichting van de vermogensstructuur i.p.v. het 
geslacht. Mijn bevindingen kunnen als nieuwe kennis worden toegevoegd aan de wetenschappelijke 
literatuur. 
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Resumerend volgt uit bovenstaande weergave van de inzichten uit de literatuur dat de volgende zes 
begrippen bruikbaar zijn als controlevariabelen voor mijn onderzoek: 
·       De industrie leverage mediaan (sector) 
·       Materiële vaste activa van de onderneming 
·       Winstgevendheid van de onderneming 
·       Leeftijd van de onderneming 
·       Omvang van de onderneming 
 
2.4. Landskeuze 
“Welke landen hebben procentueel gezien een groot aandeel vrouwen die bestuurlijke functies   
vervullen en biedt dit een bruikbare basis voor het eigen onderzoek?” 
 
Met dit onderzoek wordt beoogd om de keuzes die betrekking hebben op de inrichting van de 
vermogensstructuur tussen mannen en vrouwen te vergelijken. Zoals in hoofdstuk 1 is vermeld, 
adviseren Huang & Kisgen (2013) om een grotere steekproef te gebruiken. Door deze grotere 
steekproef wordt de kans op een groter aandeel vrouwelijke bestuurders vergroot, zodat de 
resultaten en conclusies representatiever zijn.  
 
Op basis van data verzameld door Governance Metrics International (2013) blijkt dat procentueel 
gezien de landen in tabel 1.1 hieronder de top 9 vormen van landen met procentueel de meeste 
vrouwelijke bestuurders. De kolommen in tabel 1.1 geven het volgende weer: 
 Kolom A: Land.  
 Kolom B: Percentage vrouwelijke bestuurders. 
 Kolom C: Grootste aandelenbeurs van het betreffende land. Additioneel zijn er voor de V.S. 3 
aanvullende aandelenbeurzen gebruikt, respectievelijk Nasdaq National Market, OTC Bulletin 
Board en OTC Pink Market. Dit is gedaan omdat volgens de literatuur van Governance Metrics 
International (2013) het percentage vrouwelijke bestuurders in de V.S. het laagst is, binnen de 
landen uit de steekproef voor dit onderzoek. Expliciet voor dit land was er de mogelijkheid om via 
database Orbis te selecteren op beursfondsen met een vrouwelijke bestuurder uit 
eerdergenoemde alternatieven aandelenbeurzen. Zowel de database Orbis als het uiteindelijke 
resultaat van deze toevoeging worden besproken in paragraaf 3.2 en 3.3. 
 
Tabel 1.1.   
Overzicht van de landen in de steekproef van dit onderzoek 
A B C 
Noorwegen 40,5% Oslo Bors 
Zweden 27,0% Nasdaq OMX - Stockholm 
Finland 26,8% Nasdaq OMX - Helsinki 
Verenigd Koninkrijk 20,7% London Stock Exchange 
Frankrijk 18,3% Euronext Paris 
Denemarken 17,2% Nasdaq OMX - Copenhagen 
Zuid-Afrika 17,1% Johannesburg Stock Exchange 
Nederland 17,0% Euronext Amsterdam 
Verenigde Staten 16,9% New York Stock Exchange (NSYE) 
  Nasdaq National Market 
  OTC Bulletin Board 
  OTC Pink Market 
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Door het onderzoek te richten op deze landen acht ik de kans het grootst om een steekproef te 
ontwikkelen die een aanzienlijk groter aantal en groter aandeel vrouwelijke bestuurders bevatten 
dan Huang & Kisgen (2013). Zij richtten zich in hun onderzoek enkel op de V.S. en hun steekproef 
bevatte ‘slechts’ 6% vrouwelijke bestuurders. 
 
Verderop in paragraaf 3.3 zullen bovenstaande landen als uitgangspunt gebruikt gaan worden bij het 
samenstellen van de steekproef en het verzamelen van de betreffende data. In dit stadium zal ook 
blijken hoeveel metingen er in totaal gebruikt worden. Dit zal mede bepaald worden door de data die 
voor handen is, zodat de steekproef genoeg data bevat. 
 
In de vorige paragraaf zijn de voornaamste controlevariabelen o.b.v. de literatuur samengesteld. 
Vanuit praktisch oogpunt is het m.i. ook relevant om het land op te nemen in de totale set van 
controlevariabelen. Doordat er doelbewust voor is gekozen om de dataset samen te stellen o.b.v. 
negen landen, zou het goed mogelijk kunnen zijn dat het gebruikelijk is om in bepaalde landen een 
hoger percentage vreemd vermogen te hanteren in de vermogensstructuur. Hierdoor is het goed 
denkbaar dat er meer bedrijven in deze landen zijn, die wellicht een hoger percentage vreemd 
vermogen hanteren. Het land zou daardoor van invloed kunnen zijn op de hoogte van het percentage 
vreemd vermogen in de vermogensstructuur en hierdoor een alternatieve verklaring voor geslacht 
kunnen opwerpen. Hoe de invloed van het land op de vermogensstructuur gemeten gaat worden, 
komt aan bod in paragraaf 3.4 van het volgende hoofdstuk. 
 
Om in één oogopslag te kunnen zien welke verbanden er verwacht worden en hoe de verschillende 
variabelen in relatie tot elkaar staan, is in figuur 1.1 hieronder het conceptueel model voor dit 
onderzoek opgesteld.  
 
Figuur 1.1 
Conceptueel model 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Het toetsen van deze verbanden gebeurt aan de hand van hypothesen. Deze hypothesen worden 
geformuleerd in de volgende paragraaf. 
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2.5. Hypothesen ontwikkeling 
Op basis van de bevindingen uit de literatuur in voorgaande paragrafen binnen dit hoofdstuk worden 
nu de hypothesen opgesteld. De bevindingen op basis waarvan de hypothesen zijn geformuleerd 
worden hieronder beschreven. 
 
De bevindingen waarbij vanuit de behavioral finance literatuur wordt gekeken naar voornamelijk 
‘baised managers’ blijkt dat overmoedigheid (‘overconfidence’) en risico-aversie (risk-avers) een rol 
spelen in de financiële besluitvorming van een onderneming. Zo zouden overmoedige bestuurders 
een hoger percentage vreemd vermogen hanteren in de vermogensstructuur (Oliver, 2005; Barros & 
Da Silveira, 2007; Hackbarth, 2008), maar zijn er ook empirische onderzoeksresultaten die dit 
tegenspreken en stellen dat overmoedige managers juist een hoger percentage eigen vermogen 
gebruiken (Malmendier & Tate (2002). Hier spreken de resultaten elkaar tegen en zou daarom al een 
eerste aanleiding kunnen zijn om een hypothese te formuleren, waarbij wordt gekeken naar het 
verband tussen overmoedige bestuurders en het gebruik van vreemd vermogen. 
 
Daarnaast blijkt uit verschillende empirisch onderzoeken dat bestuurders die risico-avers zijn minder 
snel geneigd zijn om vreemd vermogen aan te trekken, omdat dit als risico verhogend  wordt gezien 
(Sapienza, 2009; Byrnes et al.,1999; Graham et al., 2013). Verder bestaan er ook empirische 
onderzoeken die vanuit de behavioral finance literatuur een relatie leggen tussen enerzijds 
overmoedigheid en het geslacht en anderzijds risico-aversie en het geslacht. Zo is er bewijs dat 
mannelijke CEO’s overmoediger en minder risico-avers zijn dan vrouwelijke CEO’s en dat dit van 
invloed is op een hoger aandeel vreemd vermogen (Faccio, 2014; Barber et al., 2001). Ook is de 
relatie tussen overmoedigheid en het geslacht al eens onderzocht door Huang & Kisgen (2013). Zij 
hebben onderzoek gedaan naar de relatie tussen het geslacht van een bestuurder en de financiering 
van fusies en overnames. Daaruit bleek dat mannen overmoediger zijn dan vrouwen bij een fusie of 
overname en hierdoor vaker en een hoger percentage vreemd vermogen gebruiken. Echter bestaat 
hun steekproef maar voor 6% uit vrouwen. De aanbeveling die deze onderzoekers doen is dan ook 
om een grotere steekproef te gebruiken, zodat er een kans bestaat op een groter aandeel vrouwen. 
Dit zou de betrouwbaarheid en validiteit van hun resultaten ten goede komen. Naar aanleiding van 
de aanbeveling van Huang & Kisgen (2013) zou er een hypothese ontwikkeld kunnen worden, 
waarmee soortgelijk onderzoek uitgevoerd kan worden op het aspect van de relatie tussen het 
geslacht en de inrichting van de vermogensstructuur. Op die manier kunnen de resultaten uit beide 
onderzoeken worden vergeleken, waardoor de validiteit en betrouwbaarheid van hun onderzoek 
mogelijk wordt verhoogd. De hypothese zou hier de relatie van het geslacht in verband kunnen 
brengen met de vermogensstructuur. Op basis van de bevindingen van Huang & Kisgen (2013) zou er 
dus gekeken kunnen worden naar een verband waarbij mannelijke bestuurders een hoger 
percentage vreemd vermogen hanteren. Deze hypothese kan verder onderbouwd worden met de 
overige bevindingen uit de literatuur in deze alinea, namelijk dat mannen een hoger percentage 
vreemd vermogen lijken te hanteren doordat ze minder risico-avers en overmoediger zijn dan 
vrouwen. 
 
Verder bestaan er empirische onderzoeken naar de relatie tussen geslacht en vreemd vermogen, 
waarbij deels de normatieve corporate finance literatuur als uitgangspunt is genomen. Vrouwen 
zouden volgens hen minder vreemd vermogen gebruiken omdat ze simpelweg een te kleine en jonge 
onderneming besturen in soms risicovolle sectoren. Deze combinatie wordt als risico verhogend 
gezien door een bank en daarom wordt hun kredietaanvraag afgewezen (Stefani & Vacca, 2015). 
Tevens zouden vrouwelijke ondernemers het gevoel hebben dat de bankier te weinig kennis heeft 
over de bedrijfsvoering (Saparito, 2013) en biedt het aanvraagproces ten behoeve van een krediet 
ruimte voor discriminatie van vrouwelijke kredietaanvragen door mannelijke bankiers, waardoor de 
vrouwelijke kredietaanvragen vaker worden afgewezen (Wilson, 2015). Het feit dat ook hier, deels 
vanuit de normatieve corporate finance literatuur, bevindingen waargenomen worden waaruit blijkt 
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dat vrouwelijke bestuurders minder vreemd vermogen hanteren, zou dit een aanleiding kunnen zijn 
om te kijken via hypothesen of mannelijke bestuurders een hoger percentage vreemd vermogen 
hanteren in de vermogensstructuur.  
 
Samenvattend komen de bevindingen hierboven enerzijds vanuit de behavioral finance literatuur en 
anderzijds deels uit de normatieve corporate finance literatuur. De meerderheid van de literatuur 
stelt hierin dat mannelijke bestuurders overmoediger en minder risico-avers zijn en hierdoor een 
hoger percentage vreemd vermogen hanteren. Echter zijn er ook tegengestelde resultaten. Ook zijn 
er resultaten waarbij verder onderzoek nodig is om de betrouwbaarheid en validiteit te verhogen. 
Met de mogelijke aanleidingen voor de formulering van hypothesen die gevonden zijn o.b.v 
bovenstaande bevindingen, kunnen onderstaande hypothesen worden opgesteld. Doordat dit 
onderzoek voornamelijk voortbouwt op de aanbeveling uit het onderzoek van Huang en Kisgen 
(2013) en zij de bestuurders afzonderlijk zien als CEO en CFO, wordt hierin ook onderscheid gemaakt 
bij het opstellen van de hypothesen voor dit onderzoek. Ook Faccio (2014) gaat expliciet in op de 
CEO. 
 
H0: Er is een positief verband tussen een mannelijke CEO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
 
De alternatieve hypothese is: 
 
Ha: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CEO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
 
H1: Er is een positief verband tussen een mannelijke CFO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
De alternatieve hypothese is: 
 
H1a: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CFO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur 
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3. Methodologie 
3.1. Introductie 
In dit hoofdstuk worden de methoden en technieken beschreven en verantwoord die gebruikt gaan 
worden bij het beantwoorden van de onderzoeksvraag. In paragraaf 3.2 wordt de aard en opzet van 
het onderzoekstype gemotiveerd. Paragraaf 3.3 dient om de dataverzameling en de 
datasetsamenstelling te beargumenteren. De operationalisering van de variabelen en de beschrijving 
van de analyses komt aan bod in paragraaf 3.4. Afsluitend worden in paragraaf 3.6 de 
methodologische kwaliteitsissues besproken aan de hand van diverse validiteitsbegrippen en 
betrouwbaarheid. 
 
3.2. Onderzoeksopzet 
Met dit onderzoek wordt vanuit de onderzoeksvraag die is opgesteld in paragraaf 1.1 van hoofdstuk 
1 getracht om de samenhang tussen het geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur aan 
te tonen. Vanuit de literatuur is hiervoor deductief een model opgesteld, welke de relatie tussen 
geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur conceptualiseert en visualiseert. Dit is reeds 
gepasseerd in figuur 1.1 aan het einde van paragraaf 2.5.  
 
Het aantonen van deze samenhang (relatie tussen variabelen) gebeurt aan de hand van hypothesen. 
Deze hypothesen vloeien logisch voort uit de bevindingen op basis van de theorie in hoofdstuk 2. De 
hypothesen worden getoetst door het meten van een klein aantal variabelen voor een groot aantal 
cases. Doordat er een groot aantal cases gebruikt worden om een klein aantal variabelen te meten 
binnen een kort tijdsbestek, is kwantitatieve data hiervoor geschikt. De kwantitatieve data kan 
namelijk op een eenvoudig manier, snel, discreet en op een centrale plaatst verzameld worden. Het 
middel dat gebruikt wordt om deze manier van data verzamelen mogelijk te maken zijn databases. 
Databases zijn bronnen die grote hoeveelheden reeds verzamelde data bevatten. Doordat de data 
binnen de databases al een keer is verzameld door iets of iemand, wordt de data gekenmerkt als 
secundair. 
 
Het moment dat de kwantitatieve data verzameld wordt is op één tijdstip in de tijd voor alle cases. 
Dit kenmerkt zich als een cross-sectionele opzet van de dataset. Concreet betekent het dat de data 
verzameld wordt in het jaar 2014. Voor deze opzet is gekozen omdat geslachtsdata enkel voor het 
jaar 2014 compleet en beschikbaar is, binnen de middelen die beschikbaar zijn voor dit onderzoek. 
 
De grote hoeveelheid kwantitatieve data waarmee aan de hand van een klein aantal variabelen 
verschillende hypothesen worden getoetst op statistisch significante verbanden, wordt het best 
geanalyseerd door statistische analyses. Omdat beoogd wordt om veranderingen in de 
vermogensstructuur te verklaren door veranderingen binnen het geslacht (resp. mannen of vrouwen) 
kan gekeken worden of er een lineair statistisch significante verband bestaat. Bij een lineair verband 
is er een recht-evenredigheid tussen twee variabelen. Dat wil zeggen dat een verandering in de 
afhankelijke variabelen veroorzaakt wordt door de onafhankelijke variabele.  
 
De specifieke statistische analysetechniek die past bij de kenmerken uit bovenstaande alinea is de 
meervoudige lineaire regressieanalyse. Deze techniek maakt het mogelijk om de relatieve bijdrage in 
variatie van elke onafhankelijke variabele op de afhankelijke variabele te bepalen. Dit is een opzet 
waarbij "vergelijkingen" worden gebruikt om voorspellingen te kunnen kwantificeren aan de hand 
van het conceptueel model. Hoe de vergelijking vormgegeven wordt komt aan bod in paragraaf 3.5 
van dit hoofdstuk. 
 
Uiteindelijk zal op basis van de resultaten van de uitgevoerde meervoudige lineaire regressieanalyse 
worden gekeken of mannelijke bestuurders een hoger percentage vreemd vermogen hanteren dan 
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vrouwelijke bestuurders (de nulhypothese). Het antwoord hierop brengt meteen het antwoord op de 
centrale onderzoeksvraag van dit onderzoek. 
 
3.3. Dataverzameling en datasetsamenstelling 
De data wordt verzameld ten behoeve van de geplande statistische analyses. Met deze statistische 
analyses wordt getracht om het statistisch significante verband aan te tonen tussen het geslacht van 
een bestuurder en de inrichting van de vermogensstructuur, om zodoende de centrale 
onderzoeksvraag te kunnen beantwoorden. Het uitgangspunt bij het verzamelen van deze data is om 
een steekproef dusdanig samen te stellen dat deze onder andere voldoet aan de aanbeveling van 
Huang & Kisgen (2013; p 837), zoals is te lezen in alinea 4 van paragraaf 1.1 van hoofdstuk 1. 
 
De data die is gebruikt voor dit onderzoek is hoofdzakelijk met behulp van Datastream en Orbis 
verzameld. Datastream is een interface van o.a. de database Worldscope. Dit is een financiële 
database met (financiële) bedrijfsgegevens, beurskoersen en macro-economische gegevens. De 
database bevat tijdreeksen van meer dan 2 miljoen financiële instrumenten, effecten en indicatoren 
uit meer dan 175 landen en 60 markten wereldwijd met een historie tot 50 jaar terug. Hoofdzakelijk 
is alle financiële data t.b.v. dit onderzoek hieruit gehaald. Datastream maakt het mogelijk om 
efficiënt op grote schaal secundaire data te verzamelen. Datastream presenteert de (financiële) 
gegevens die de opgenomen bedrijven in deze database publiceren en is daarmee een kwalitatief 
betrouwbare bron. 
 
Orbis is een interface van de databases AMADEUS en REACH. Deze databases bevatten data van 
zowel beurs- als niet beursgenoteerde bedrijven wereldwijd. Ze bevatten minimaal namen en 
adresgegevens van 120 miljoen private ondernemingen. De beursgenoteerde bedrijven worden 
uitgebreid beschreven met gestandaardiseerde financiële data, kredietwaardigheidsindicatoren, 
aandelenkoersen, overzichten van aandeelhouders, bestuurders, auditors, dochterondernemingen, 
patenten etc. Orbis is voor dit onderzoek voornamelijk relevant omdat het, in tegenstelling tot 
Datastream, informatie bevat over het geslacht van bestuurders. Ook is Orbis gebruikt voor 
aanvullende financiële data die in Datastream voor ongeveer 150 bedrijven ontbrak. Het ging dan 
voornamelijk om data voor de winstgevendheid, materiële vaste activa en bedrijfsomvang. 300 
bedrijven. 
 
Aanvullend is ook Morningstar2 gebruikt als alternatieve bron. Dit is een publiekelijke financiële bron 
waar ook financiële data verzameld wordt. Deze bron is naast Orbis gebruikt om de ontbrekende 
financiële data van bedrijven uit de totale dataset handmatig aan te vullen. De operationalisatie van 
de data uit zowel Datastream, Orbis als Morningstar komt overeen met de manier waarop de data 
geoperationaliseerd wordt, zoals wordt beschreven in paragraaf 3.4 van dit hoofdstuk. 
 
Excel is software welke gebruikt is om de verzamelde data op te slaan, te structureren, aan te vullen, 
te sorteren en te bewerken. Excel is een gebruiksvriendelijk programma voor het sorteren en 
bewerken van grote hoeveelheden data. Ook kan de data eenvoudig verdeeld worden in 
verschillende kolommen, waardoor datasets eenvoudig te prepareren zijn voor de latere analysefase.  
 
Er is gestart met behulp van Datastream om alle beursfondsen uit de aandelenbeurzen, die zijn 
beschreven in paragraaf 2.4 van hoofdstuk 2, te verzamelen. Elk beursfonds heeft daarbij een 
afzonderlijke ISIN-code3. Deze code maakt het mogelijk om eenvoudig te zoeken naar hetzelfde 
                                                          
2 http://financials.morningstar.com/  
3 ISIN staat voor International Securities Identification Number. Het is een unieke code die bestaat uit alfanumerieke   
    karakters. Elk beursfonds heeft een unieke ISIN-code waarmee het bijbehorende beursfonds in verschillende databases  
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beursfonds, in meerdere databases. Naast deze efficiëntie zoekwijze zorgt de ISIN-code er ook voor 
dat de data, die in verschillende databases gezocht wordt, bij hetzelfde beursfonds hoort. Ook kan er 
aan de hand van de ISIN-code eenvoudig worden gecontroleerd of dat een beursfonds niet meerdere 
keren voorkomt in de totale dataset. Deze controle is uitgevoerd door in Excel naar duplicaten4 te 
zoeken. Hierbij zijn eerst alle verzamelde beursfondsen samen met de bijbehorende ISIN-code onder 
elkaar gezet. Vervolgens is door Excel de check op duplicaten uitgevoerd en zijn de duplicaten 
verwijderd. Uiteindelijke bestaat de totale dataset uit 4451 unieke beursfondsen en dus cases. 
 
Op basis van de ISIN-codes is met Datastream de bijbehorende financiële data verzameld voor elk 
van de beursfondsen. Deze financiële data is zowel absoluut als relatief. Aan de hand van de ISIN-
codes is in Orbis voor elk fonds geslachtsdata van de CEO en CFO vergaard. Alle data is verzameld 
voor één bepaald moment in de tijd, namelijk 2014. Dit komt doordat de toegang tot geslachtsdata 
enkel voor dit jaar toegankelijk was. 
 
Additioneel zijn er voor de V.S. drie aanvullende aandelenbeurzen gebruikt, respectievelijk Nasdaq 
National Market, OTC Bulletin Board en OTC Pink Market. Dit is gedaan omdat volgens de literatuur 
van Governance Metrics International (2013) het percentage vrouwelijke bestuurders in de V.S. het 
laagst is, binnen de landen uit de steekproef voor dit onderzoek. Expliciet voor dit land was er de 
mogelijkheid om via database Orbis te selecteren op beursfondsen met een vrouwelijke bestuurder 
uit eerdergenoemde alternatieven aandelenbeurzen. Uiteindelijk zijn er 60 extra bruikbare metingen 
(bedrijven met een vrouwelijke bestuurder) toegevoegd o.b.v. de drie aanvullende aandelenbeurzen. 
Zodoende wordt de kans vergroot op een hoger percentage en hoger aantal vrouwen in de totale 
steekproef ten opzichte van de steekproef van Huang & Kisgen (2013). 
 
Om de geslachtsdata van de bestuurders voor alle beursfondsen te verzamelen is de database Orbis 
geraadpleegd. Daarbij is wederom gebruik gemaakt van de ISIN-code waarmee op een eenvoudige 
manier geslachtsdata verzameld is en het gebruik van dezelfde beursfondsen in meerdere databases 
geborgd blijft. Doordat Orbis het geslacht als M of F (mannen resp. vrouwen) weergeeft, is dit in 
Excel omgezet naar een 1 voor een mannelijke CEO en/of CFO en een 0 voor een vrouwelijke CEO 
en/of CFO. Met behulp van deze weergave kan het geslacht verder worden geoperationaliseerd. Hoe 
dit wordt geoperationaliseerd komt aan bod in de volgende paragraaf.  
 
Aanvankelijk bestond de dataset uit 4451 metingen (beursfondsen). Echter bleek dat voor sommige 
beursfondsen de data incompleet was. De financiële data die ontbrak is aangevuld via Orbis en 
Morningstar. Ook is Morningstar gebruikt voor de aanvulling op de ontbrekende geslachtsdata van 
bestuurders. Helaas bleven er na deze aanvulling nog 540 beursfondsen over waarvan financiële- of 
geslachtsdata niet beschikbaar was en zijn daarom verwijderd uit de totale dataset. 
 
Uiteindelijk bestaat de definitieve dataset uit 3731 beursfondsen (bedrijven), waarbij elk beursfonds 
een unieke meting is. Deze beursfondsen zijn afkomstig uit de grootste aandelenbeurzen 
(aandelenindexen) van de 9 landen met procentueel de meeste vrouwelijke bestuurders ter wereld, 
zoals is beschreven in paragraaf 2.4 van hoofdstuk 2. Doordat alle beursfondsen uit de deze 9 landen 
worden opgenomen in de dataset, is er geen sprake meer van een steekproef. Met de samenstelling 
van deze dataset wordt getracht om te voldoen aan de aanbeveling van Huang & Kisgen (2013), zoals 
reeds vermeld aan het begin van deze paragraaf. Echter is deze dataset bewust samengesteld en 
heeft die implicaties voor vergelijkbaarheid met dat van Huang en Kisgen (2013). Dit wordt 
besproken in de discussie van paragraaf 5.3, hoofdstuk 5. 
                                                                                                                                                                                     
    geïdentificeerd kan worden. 
4 In Excel bestaat een functie op te controleren op duplicaten. Deze functie kan worden opgeroepen door in het tabblad  
   “Gegevens” te klikken op de button “Verwijder duplicaten”. 
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3.4. Operationalisatie  
In hoofdstuk 2 zijn verschillende inzichten uit de literatuur gebruikt om te bepalen welke variabelen 
geschikt zijn om bij dit onderzoek te betrekken. Ook is kort besproken welke literatuur daarbij het 
beste past om de variabelen in dit onderzoek te gebruiken. In deze paragraaf worden alle variabelen 
overzichtelijk weergegeven en wordt er dieper ingegaan op de operationalisering ervan. Dit gebeurt 
in deze paragraaf omdat het overzicht biedt en het logisch aansluit op de vorige paragraaf waar de 
dataverzameling werd toegelicht. Hier wordt namelijk beargumenteerd hoe de verzamelde data 
gemeten gaat worden. Ook worden er enkele praktische invullingen aan de begrippen toegevoegd 
voor het uitvoeren van de analyses.  
 
3.4.1. Operationaliseren van de variabelen 
 
Vermogensstructuur 
 
De te verklaren variabele (Y) in dit onderzoek is de vermogensstructuur. De literatuur waarin de 
definitie van vermogensstructuur wordt beschreven is vrij beperkt en eenduidig. Lynch (2009) 
definieert vermogensstructuur als volgt. De vermogensstructuur van een bedrijf refereert aan de 
verhouding van eigen vermogen en vreemd vermogen, die gebruikt wordt om de activa van een 
bedrijf te financieren. Myers (1984, p 575), definieert de vermogensstructuur als de verhouding waar 
bedrijven kiezen voor eigen vermogen, vreemd vermogen en hybride effecten die ze uitgeven.  
 
Door het eenduidig karakter van de definitie in de literatuur zijn deze twee artikelen prima bruikbaar 
voor de verankering van de definitie voor de vermogensstructuur. Deze definities sluiten namelijk 
goed aan bij de probleemstelling, doordat er wordt gerefereerd naar de verhouding van het eigen 
vermogen en vreemd vermogen voor een bedrijf. Echter is gekozen voor de definitie van Myers 
(1984) voor dit onderzoek. Zijn definitie is net wat uitgebreider doordat hier expliciet de hybride 
effecten vermeld worden.   
 
Volgens Ots (2004) zijn hybride vermogensvormen financiële instrumenten die kenmerken kunnen 
combineren van eigen vermogen en vreemd vermogen. De meest voorkomende hybride 
vermogensvormen zijn de converteerbare obligatie en preferente aandelen. Converteerbare 
obligatie wordt als vreemd vermogen beschouwd door de uitgever ervan en staat gedurende de 
looptijd op de balans als vreemd vermogen. Wanneer de looptijd is verstreken kan deze obligatie 
omgezet worden naar een aandeel tegen een vooraf vastgestelde waarde. Op dat moment verandert 
de het op de balans van vreemd vermogen naar eigen vermogen. Beide componenten moeten 
afzonderlijk in de balans gepresenteerd worden. Preferente aandelen zijn opgesplitst in 
financieringsprefs en beschermingsprefs. Financieringsprefs dienen als financieringsvorm voor de 
onderneming en behoren tot het vreemd vermogen als er een terugbetalingsverplichting is 
overeengekomen. Beschermingsprefs worden uitgegeven als beschermende aandelen tegen 
bijvoorbeeld een vijandige overnamen en behoren tot het eigen vermogen. Ots (2004) refereert 
hiermee naar het IAS5-regelement. Met dit regelement worden de richtlijnen opgesteld voor het 
toeschrijven en rapporteren van de hybride vermogensvormen naar het eigen- of vreemd vermogen. 
Hierdoor zijn deze hybride vermogensvormen al geclassificeerd en ondergebracht bij de juiste 
vermogensvorm. Dit maakt het data verzamelen eenvoudiger, omdat er alleen gekeken hoeft te 
worden naar het eigen- en vreemd vermogen. Ook Datastream vermeldt dat dit regelement van 
toepassing is op de specifieke accountingdata die verzameld wordt voor de vermogensstructuur. 
 
                                                          
5 IAS staat voor International Accounting Standard. 
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De vermogensstructuur wordt geoperationaliseerd door een ratio van de schuldgraad. Antonczyk & 
Salzmann (2014) operationaliseren de ratio van de schuldgraad als het totaal vreemd vermogen, 
gedeeld door het totaal vermogen. De ratio voor de schuldgraad omvat de volgende posten uit de 
balans: 
 Alle langlopende schulden. Dit zijn schulden waarvan de looptijd langer dan een jaar is.  
 Alle kortlopende schulden. Dit zijn schulden waarvan de looptijd een jaar of korter is. 
 Het huidige deel van de langlopende schulden, welke dit jaar afgelost dient te worden. 
 
De schuldgraad ratio is berekend met de formule: (langlopende schulden + kortlopende schulden + 
huidig deel van de langlopende schulden, welke dit jaar afgelost dient te worden) / (eigen vermogen 
+ langlopende schulden + kortlopende schulden + huidig deel van de langlopende schulden, welke dit 
jaar afgelost dient te worden) * 100. Echter is het niet nodig om de schuldgraad ratio zelf te 
berekenen, maar deze is rechtstreeks uit de database Datastream6 gehaald. De schuldgraad ratio uit 
Datastream omvat ook alle posten die hierboven zijn genoemd.  
 
Geslacht 
 
De verklarende variabele (X) is geslacht. Net als in het onderzoek van Huang & Kisgen (2013) wordt 
onder bestuurder zowel de CEO als de CFO verstaan. De reden waarom ook in dit onderzoek naar 
zowel de CEO als de CFO wordt gekeken is gelijk aan die van Huang & Kisgen (2013). Dit vergroot 
namelijk de kans op een hoger percentage vrouwelijke bestuurders. Daarnaast kunnen de resultaten 
in een later stadium beter vergeleken worden met bijvoorbeeld het onderzoek van Huang & Kisgen 
(2013). Om het geslacht te operationaliseren is voor elk beursfonds afzonderlijk gekeken naar het 
geslacht van de CEO en CFO. Hierbij hebben mannen steeds een 1 gekregen en vrouwen een 0. 
Binnen de dataset van dit onderzoek bestaan de volgende combinaties. De CEO en CFO zijn beide 
mannelijke (1-1), de CEO en CFO zijn beide vrouwelijk (0-0), de CEO is mannelijk en de CFO is 
vrouwelijk (1-0) en de CEO is vrouwelijk en de CFO is mannelijk (0-1). Om deze vier combinaties van 
categorische variabelen op te kunnen nemen in de dataset en te kunnen gebruiken tijdens de 
meervoudige lineaire regressieanalyse, is voor elke van deze combinaties een dummy variabele 
gecreëerd. Volgens Pallant (2013) is dit noodzakelijk omdat de meervoudige lineaire regressieanalyse 
enkel om kan gaan met continue variabelen. Voor de vier combinaties die hierboven zijn vermeld, 
zijn dus vier dummy variabelen gecreëerd. Vervolgens is elke dummy variabele als extra kolom 
toegevoegd aan de dataset, waarbij de dummy variabele die van toepassing is op het betreffende 
beursfonds een 1 krijgt en de overige drie een 0. 
 
Vanuit de literatuur zijn in paragraaf 2.3 en 2.4 van hoofdstuk 2 de controlevariabelen voor dit 
onderzoek gedefinieerd. Echter is daar nog niet besproken hoe deze worden geoperationaliseerd. 
Hieronder wordt beargumenteerd hoe de desbetreffende variabelen in dit onderzoek gemeten zijn.  
 
Industrie leverage mediaan (sector) 
 
Deze variabele is geoperationaliseerd zoals ook Frank & Goyal (2009) dit hebben gedaan, namelijk 
door de mediaan van de schuldgraad van alle ondernemingen binnen een bepaalde sector te 
bepalen. Deze variabele is relevant voor dit onderzoek omdat bedrijven in sectoren waarbij het 
mediaan bedrijf een hogere schuldgraad hanteert, doorgaans zelf ook een hogere schuldgraad 
hanteren. Indien een bedrijf met een vrouwelijke bestuurder een hogere schuldgraad heeft, binnen 
een sector waarbij de mediaan ook een hoge schuldgraad heeft, zou hiermee dus een alternatieve 
verklaring kunnen worden gegeven. 
                                                          
6 
Item WC08221 is gebruikt om de schuldgraad per onderneming direct uit Datastream te halen.
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Om de sectoren vast te stellen voor de bedrijven uit de dataset van dit onderzoek is gebruik gemaakt 
van de sectorindeling van Datastream7. Deze indeling is geschikt voor dit onderzoek, omdat het een 
korte en heldere categorisering is en makkelijk te hanteren tijdens het uitvoeren van de analyses. 
Deze sectorindeling wijkt af van de indeling die Frank & Goyal (2009) gebruikt hebben. Wanneer hun 
methode werd gebruikt bleek dat voor ongeveer 50% van de beursfondsen de sector niet bekend te 
zijn. Dit zou mogelijke verklaard kunnen worden doordat deze methode voornamelijk focust op 
bedrijven binnen de V.S. 
 
De mediaan is bepaald met behulp van de mediaanfunctie in Excel8. Om tot de daadwerkelijke 
mediaan per sector te komen, is geselecteerd op de schuldgraad van alle bedrijven uit één bepaalde 
sector om hier vervolgens de mediaanfunctie van Excel op los te laten. Deze methodiek hebben 
Frank & Goyal (2009) ook gebruikt. 
 
Materiële vaste activa 
 
Materiële vaste activa is geoperationaliseerd door in 2014 te kijken naar de boekwaarde van de 
materiële vaste activa. De materiële vaste activa wordt uitgedrukt als percentage van de totale 
activa. Deze ratio is gehanteerd zodat het mogelijk wordt om verschillende bedrijven met elkaar te 
vergelijken, ongeacht de verschillen in omvang. Deze variabele is bruikbaar voor dit onderzoek, 
omdat Frank & Goyal (2009) stellen dat bedrijven met een relatief hoger aandeel materiële vaste 
activa, er naar neigen om een hogere schuldgraad te hebben. 
 
Winstgevendheid 
 
De winstgevendheid is geoperationaliseerd zoals ook Frank & Goyal (2009) dit hebben gedaan, 
namelijk door het rendement op het totaal vermogen in 2014 te nemen. Het rendement op het 
totaal vermogen is rechtstreeks uit Datastream9 gehaald. Volgens Frank & Goyal (2009) neigen 
bedrijven die winstgevender zijn er naar om een hogere schuldgraad te hanteren. 
 
Leeftijd van de onderneming  
 
De leeftijd van de onderneming is geoperationaliseerd door simpelweg te kijken naar wanneer de 
onderneming is opgestart en dat jaartal af te trekken van 2014. Zowel fusies uit het verleden als de 
bedrijven voor de fusies zijn hierbij buiten beschouwing gelaten, omdat in dit onderzoek een 
gefuseerd bedrijf als nieuwe entiteit wordt beschouwd. Bedrijven veranderen doorgaans van 
omvang, de financiële prestaties kunnen wijzigen (Healy et al. 1992; p.24). Ook zijn fusies vaak 
strategisch van aard waardoor het nieuwe bedrijf dat ontstaat uit de fusie, een andere koers kan 
varen. 2014 is gekozen omdat in dat jaar de meeste data beschikbaar was voor alle bedrijven in de 
dataset. De bruikbaarheid en theoretische onderbouwing is reeds beargumenteerd in paragraaf 2.4, 
welke samengaat met de variabele ‘omvang van de onderneming’. 
 
 
 
                                                          
7  Item WC06010 in Datastream. Deze sectorindeling bestaat uit zes categorieën, respectievelijk industrie, nutsbedrijven,  
    transport, bancair, verzekeringswezen, overig financieel.
 
8 
De functie zoals deze wordt ingevoerd in Excel is als volgt: =MEDIAAN(getal1; [getal2];...). Hierbij dienen de getallen  
  tussen de haakjes als de schuldgraad per bedrijf. De waardes worden gesorteerd van klein naar groot, waarbij het  
  middelste getal geldt als mediaan. 
9 
Item WC08326 in Datastream. Wordt geoperationaliseerd door het netto resultaat voor intrest en belastingen gedeeld  
    door de boekwaarde van de activa.
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De omvang van de onderneming 
 
De omvang van de onderneming is geoperationaliseerd door de totale activa in 2014 in euro’s, 
vergelijkbaar met de aanpak van Frank & Goyal (2009). Frank & Goyal (2009; p3) stellen dat bedrijven 
die in verhouding groter zijn (gemeten o.b.v. totale activa), doorgaans een hogere schuldgraad 
hebben. Om de resultaten van het onderhavige onderzoek te kunnen vergelijken met die van het 
originele onderzoek van Frank & Goyal (2009) wordt bij hun stelling aangesloten en is in dit 
onderzoek de omvang van de onderneming ook op die manier gemeten, in tegenstelling tot Stefani & 
Vacca (2015) die de omvang van de onderneming aan de hand van jaarlijkse omzet 
operationaliseren. 
 
Land 
 
Deze variabele is geoperationaliseerd op de manier die Frank & Goyal (2009) ook hebben gebruikt 
voor de sector (industrie leverage mediaan), zoals enkele alinea’s hierboven is beschreven. De 
mogelijke wijze waarop de sector invloed kan hebben op de vermogensstructuur is namelijk 
vergelijkbaar met die van het land, zoals is toegelicht in paragraaf 2.4 van hoofdstuk 2. In plaats van 
te kijken naar de mediaan van de schuldgraad binnen een sector, is er nu naar de mediaan van de 
schuldgraad binnen een land gekeken. De mediaan van de schuldgraad per land is net zoals bij de 
sector bepaald met behulp van de mediaanfunctie in Excel. Om tot de daadwerkelijke mediaan per 
land te komen, is geselecteerd op de schuldgraad van alle bedrijven uit één bepaald land om hier 
vervolgens de mediaanfunctie van Excel op los te laten. 
 
Om alle variabelen uit dit onderzoek kort en bondig weer te geven is hieronder in tabel 3.1 een 
overzicht gemaakt met daarachter de omschrijving. 
 
Tabel 3.1 
Overzicht van alle variabelen uit dit onderzoek inclusief omschrijving. 
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3.5. Statistische analyses 
Met de verschillende statistische analysetechnieken die aan bod komen in deze paragraaf, wordt 
uiteindelijk beoogd om met de verzamelde data te kijken of er een statistisch significante verband 
bestaat tussen de vermogensstructuur van een bedrijf en het geslacht van de bestuurder. De data 
wordt geanalyseerd met behulp van SPSS. Dit is een programma speciaal ontwikkeld voor statistische 
analyses en met beperkte instructies goed te gebruiken. Hierdoor is het een geschikt programma 
voor de statistische analyses van dit onderzoek. Eerst komt de beschrijvende statistiek aan bod, 
vervolgens verschillende analyse technieken worden besproken die vereist zijn om de 
regressieanalyse uit te voeren. Met een betoog over de opzet van de regressieanalyse eindigt deze 
paragraaf uiteindelijk.  
 
3.5.1. Beschrijvende statistiek 
Aan de hand van de beschrijvende statistiek is met SPSS een eerste inzicht verkregen in de 
statistische relevante kenmerken van de verzamelde data voor alle variabelen. Om een inzicht te 
krijgen in de samenstelling en de statistische kenmerken is voornamelijk gekeken naar de 
gemiddeldes, minimum en maximum waardes en met de standaardafwijking naar de spreiding van 
de waardes in de dataset en type waarschijnlijkheidsverdelingen (normale verdeling of niet) 
waarmee de spreiding kan worden getypeerd. Op die manier is een goed beeld van de 
datasamenstelling verkregen. 
 
3.5.2. Analysetechnieken 
Verschillende analysetechnieken worden hieronder besproken die nodig zijn om uiteindelijk de 
betreffende regressieanalyse uit te kunnen voeren. Een concrete invulling voor de meervoudige 
lineaire regressieanalyse wordt afsluitend in deze paragraaf beschreven. 
 
Eerst is de dataset gecontroleerd op uitbijters met behulp van SPSS. Uitbijters zijn extreme waardes 
die veel lager of hoger liggen dan de gangbare waardes in de dataset. Voor dit soort uitbijters is de 
meervoudige lineaire regressieanalyse zeer gevoelig. Het beïnvloedt namelijk de nauwkeurigheid van 
de voorspelling enorm, doordat de spreiding waarbinnen de data ligt veel groter wordt. Hierdoor 
komt de data veel verder uiteen te liggen, wat de voorspelling minder nauwkeurig maakt. Daarom 
dienen deze uitbijters te worden verwijderd uit de totale dataset. Een waarde wordt volgens 
Tabachnick & Fidell (2013, p. 128) als uitschieter geclassificeerd, wanneer de gestandaardiseerde 
waarde (z) een score laat zien die groter is dan 3,3 of kleiner dan -3,3.  
 
Vervolgens is er met behulp van SPSS ook getoetst op multicollineariteit. Dit wil zeggen dat er 
gecontroleerd wordt op onderlinge relaties tussen de verklarende variabelen. Er is sprake van 
multicollineariteit bij een tolerantiewaarde die lager is dan 0,10. In plaats van de relatie tussen de te 
verklaren variabele en de verklarende variabelen te testen, bestaan er dan ook afgeleide relaties 
tussen de verklarende variabelen. Dit kan een misschatting van de statistische significantie 
opleveren. Hierdoor is multicollineariteit niet gewenst bij de regressieanalyse, omdat het een zuivere 
regressie negatief beïnvloedt. 
 
Daarnaast zijn de gemiddeldes van twee groepen vergeleken met de onafhankelijke t-toets als 
analysetechniek. De twee groepen bestaan enerzijds uit de mannelijke executives met hun 
bijbehorende vermogensstructuur en anderzijds de vrouwelijke executives en hun bijbehorende 
vermogensstructuur. Dit wordt gedaan om te zien of er statistisch significante verschillen in de 
gemiddeldes van de vermogensstructuur tussen beide groepen zitten. Wanneer dit het geval is geeft 
het een eerste indicatie voor de mogelijke uitkomsten van de te toetsen hypothesen verderop in dit 
onderzoek. De onafhankelijke t-toets is hierbij geschikt omdat deze toets de gemiddeldes van twee 
groepen vergelijkt op significante verschillen. De criteria voor de variabelen is hierbij dat de twee te 
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vergelijken groepen bestaan uit een categorische10(verklarende) variabele en de data die 
daadwerkelijk wordt vergeleken uit een continue11 (te verklaren) variabele. 
 
Verder is met de Spearman rho correlatie gekeken of er een lineaire relatie bestaat tussen de 
variabelen vermogensstructuur en geslacht. Dit is gedaan om al een voorzichtig beeld te krijgen van 
mogelijke uitkomsten voor de te toetsen hypothesen. Er is met name gekeken naar de sterkte van de 
relatie en of deze positief of negatief verloopt. Hierbij is nog niet gekeken of er een statistisch 
significante verband bestaat tussen de variabelen. Volgens Pallant (2013; p.133) is de Spearman rho 
correlatie hiervoor het meest geschikt. De dataset bestaat namelijk uit één dichotome12 variabele en 
meerdere continue variabelen. In tegenstelling tot de Pearson correlatie kan de Spearman rho wel 
omgaan met een combinatie van één dichotome variabele en meerdere continue variabelen. Hierbij 
is het geslacht geoperationaliseerd met een 1 (man) en 0 (vrouw). De uitkomsten voor de Spearman 
rho correlatie dienen als volgt te worden geïnterpreteerd. Indien de waarde voor de Spearman rho 
correlatie (r) tussen 0,10 en 0,29 ligt wordt de relatie als zwak beoordeeld, een waarde van r tussen 
0,30 en 0,49 als middelmatig en 0,5 tot 1,0 als sterk. Hoe dichter de waarde voor r bij 0 ligt, des te 
groter is de variatie in data punten rond de lineaire lijn van de ‘best fit’, ofwel de voorspelling. 
 
Nadat met behulp van de beschrijvende statistiek de data inzichtelijk is gemaakt en bovenstaande 
analysetechnieken zijn uitgevoerd, zijn uit eindelijk via een meervoudige regressieanalyse de 
regressiecoëfficiënten geschat in SPSS. Hiermee is getracht om de statistisch significante verbanden 
tussen de variabelen ‘geslacht en ‘vermogensstructuur’ uit het conceptueel model bloot te leggen.  
 
De meervoudige lineaire regressieanalyse maakt gebruik van de kleinste kwadraten methoden om de 
afhankelijke variabele te voorspellen aan de hand van de onafhankelijke variabelen. Met de kleinste 
kwadraten methode wordt beoogd om een rechte lijn te bepalen die zo goed mogelijk past bij de 
verzamelde gegevens. Deze rechte lijn wordt een regressielijn genoemd. Een regressielijn is een 
rechte lijn waarmee bij iedere waarde van de onafhankelijke variabele (X) een voorspelling van de 
afhankelijke variabele (Y) wordt berekend. Bij een stijging van de onafhankelijke variabele (X) met 1 
eenheid, verandert de afhankelijke variabele (Y) ook met een bepaalde mate. Op die manier wordt er 
dus gekeken naar het verband tussen de afhankelijke en onafhankelijke variabelen. De 
onafhankelijke variabelen dienen wel bekend te zijn en komen uit de verzamelde data. Het is bijna 
ondenkbaar dat de voorspelde lijn exact overeenkomt met de werkelijk waardes, maar het geeft wel 
een globale indruk van het verband tussen de afhankelijke en onafhankelijke variabelen. De 
algemene vergelijking die hoort bij dit onderzoek is als volgt: 
 
𝑉𝑒𝑟𝑚𝑜𝑔𝑒𝑛𝑠𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑢𝑟𝑖,𝑡 =  𝛼 + ∑ 𝛽𝑛𝐺𝑒𝑠𝑙𝑎𝑐ℎ𝑡𝑛,𝑖
𝑁
𝑛=1
 +  ∑ 𝛾𝑗
𝐽
𝑗=1
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑒𝑙𝑒𝑖,𝑗,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 
Met de meervoudige lineaire regressieanalyse is een regressie uitgevoerd waarbij de 
vermogensstructuur en het geslacht steeds als uitgangspunt zijn genomen. Hierin is de 
vermogensstructuur als te verklaren variabele (Y) gedefinieerd en het geslacht als verklarende (X). 
Om de hypothesen te kunnen toetsen dient er onderscheid gemaakt te worden tussen het geslacht 
van de CEO en CFO en het verschil in vermogensstructuur. Om dit onderscheid te kunnen maken 
vanuit de dataset zijn voor het geslacht vier dummy variabelen gecreëerd. De samenstelling van deze 
vier dummy variabelen is reeds in subparagraaf 3.4.1 van dit hoofdstuk gepasseerd. Vervolgens is de 
                                                          
10 Categorische variabele wil zeggen dat de variabele in categorieën verdeeld wordt. De getallen die hier aan toegekend  
      worden dienen enkel om de categorieën aan te duiden. 
11 Continue variabele betekent dat er tussen twee willekeurige waardes, uiteenlopende tussenwaarde bestaan.  
12 Dichotoom betekent dat er maar twee antwoorden mogelijk zijn. 
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dummy variabele waarbij de CEO en CFO beide mannelijk zijn afgezet tegen de overige drie dummy 
variabelen en kon er worden getoetst of er een positief verband is tussen een mannelijke CEO of CFO 
en de vermogensstructuur. Verder zijn er aan de hand van meerdere modellen verschillende andere 
verklarende(controle-) variabelen aan de verklarende dummy variabelen voor geslacht toegevoegd. 
Dit is gedaan om te kijken of dat er naast het geslacht nog alternatieve factoren van invloed zijn op 
de vermogensstructuur. Getracht wordt om dit met de set variabelen uit het conceptueel model te 
verklaren. In paragraaf 4.3 van hoofdstuk 4 worden de meest relevante modellen gepresenteerd, 
nadat stap voor stap besproken is hoe de data geïnterpreteerd dient te worden. 
 
3.6. Methodologische issues 
Voor de constructvaliditeit zijn de begrippen vanuit de literatuur in paragraaf 3.2 helder omschreven 
en geoperationaliseerd. Verder is tijdens het verzamelen en analyseren van de data, continu kritisch 
gecontroleerd of is  gemeten wat werd beoogd te meten en niet werd afgedwaald van hetgeen 
geoperationaliseerd was. 
 
Om de interne validiteit te borgen heeft de operationalisering van de te meten variabelen 
plaatsgevonden op basis van eerdere onderzoeken en bestaande literatuur. Het verband is op basis 
van de literatuur verondersteld en vervolgens in de empirie met behulp van een regressie analyse 
getoetst. Het gaat namelijk om het verband te toetsen tussen primair de schuldgraad en de 
vrouwelijke bestuurders en secundair de controlevariabelen industrie leverage mediaan (sector), 
materiële vaste activa, winstgevendheid, leeftijd van de onderneming en de omvang van de 
onderneming. Het omgekeerde verband (omdat er minder vreemd vermogen in de onderneming zit 
zijn er meer vrouwen aangesteld) wordt daarmee niet getoetst. Dit is uitgesloten door de 
vermogensstructuur als afhankelijke (te verklaren) variabele en geslacht als onafhankelijke 
(verklarende) variabele te definiëren. Controlevariabelen zorgen er voor dat ik zo goed als mogelijk 
rekening houd met alternatieve verklaringen (uitsluiten of aantonen). De betrouwbaarheid is 
geborgd door transparant te rapporteren over de manier waarop ik data verzamel, analyseer en 
conclusies trek. Op die manier moet het mogelijk zijn voor iemand anders om dezelfde resultaten te 
krijgen, wanneer het onderzoek wordt overgedaan. 
 
Van externe validiteit is in dit onderzoek geen sprake omdat de dataset de gehele populatie omvat, 
namelijk alle beursfondsen uit de 9 landen met procentueel de meeste vrouwelijke bestuurders. 
 
Statistische betrouwbaarheid van dit onderzoek is getoetst door te kijken naar de statistisch 
significante waarden (p), welke gebaseerd zijn op de t-waarden. De t-waarden komen tot stand door 
de niet gestandaardiseerde bèta coëfficiënten te delen door de standaard fout. Het kijkt naar de 
waarschijnlijkheid of dat de relatie tussen de onafhankelijke en de afhankelijke variabele door toeval 
is ontstaan. Indien toeval onaannemelijk is wordt de bèta regressiecoëfficiënt als statistisch 
significant beoordeeld. Volgens Pallant (2013) kunnen er verschillende mate van statistische 
significantie aan de bèta regressiecoëfficiënten toegekend worden. Hoe kleiner de p-waarde des te 
significanter de coëfficiënt. De mate van significantie is als volgt ingedeeld (p < 0,01), (p < 0,05), (p 
<0,1). Dit wil zeggen dat respectievelijk 1%, 5% of 10% wordt toegekend aan toeval en niet aan de 
onafhankelijke variabelen in het onderzoek. 
 
Verdere eisen die Pallant (2013) stelt aan de dataset om de meervoudige lineaire regressieanalyse uit 
te kunnen voeren, zijn de controles op multicollineariteit, uitbijters, residuen waarvan de data 
normaal verdeeld is, lineariteit en homoscedasticitie. Dit wordt hieronder gemotiveerd. 
 
Door te controleren op lineariteit, homoscedasticiteit en een normaalverdeling van de residuen 
rondom de geschatte waardes met de afhankelijke variabele, wordt gezorgd dat de data willekeurig 
is gespreid. Er mogen dus geen patronen zichtbaar worden voor de lineariteit en de 
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homoscedasticiteit, maar alles moet willekeurig verdeeld zijn. Lineariteit refereert naar de mate 
waarin de afhankelijke variabele is gerelateerd aan de onafhankelijke variabelen. Homoscedasticiteit 
geeft aan in welke mate de data van de onafhankelijke en afhankelijke variabele dezelfde variantie 
hebben. Het is belangrijk dat de data dezelfde variantie hebben, omdat anders de voorspelling die 
gedaan wordt met de meervoudige lineaire regressie niet juist zijn. Er wordt namelijk steeds een 
andere standaardafwijking gehanteerd en daardoor kloppen de voorspellingen niet. De 
betrouwbaarheid en statistische significantie van de resultaten zouden hiermee komen te vervallen. 
De controle op een aanwezig normaalverdeling van de residuen maakt het mogelijk om vrij accuraat 
aan te geven of het gemiddelde dat is gevonden in de dataset, verschilt van een bestaand getal. 
Wanneer de residuen van de afhankelijke variabele niet normaal verdeeld zijn, veroorzaakt dit een 
onzuivere schatting van het model. De normaalverdeling moet een rechte lijn vertonen van links 
onder naar rechtsboven. Deze lijn is een cumulatieve weergave van de werkelijke frequenties, 
afgezet tegen de voorspelde frequenties en zijn gebaseerd op de verzamelde data. Wanneer deze 
frequenties naast elkaar in een histogram gezet zouden worden dient een ‘klok’-vorm zichtbaar te 
worden.  
 
De controles op lineariteit, homoscedasticiteit en een normaalverdeling worden in acht genomen 
tijdens het uitvoeren van de regressieanalyse zelf. Die kunnen namelijk worden gecontroleerd met 
de spreidingsdiagram van de residuen, die tegelijk wordt gegenereerd tijdens het uitvoeren van de 
meervoudige lineaire regressieanalyse. De daadwerkelijke uitvoering van de bovengenoemde 
controles komen aanbod in paragraaf 4.2 en 4.3 van hoofdstuk 4. 
 
4. Resultaten 
4.1. Introductie 
In dit hoofdstuk worden de resultaten uit verschillende analyses besproken. Eerst wordt in paragraaf 
4.2 via de beschrijvende statistiek inzicht verkregen in de samenstelling en kwaliteit van de 
verzamelde data, waarna in paragraaf 4.3 de resultaten uit de regressieanalyse worden 
gepresenteerd om de hypotheses te toetsen en om uiteindelijk te bezien of er een verband bestaat 
tussen de vermogensstructuur en het geslacht van een bestuurder zoals gesteld in de centrale 
onderzoeksvraag. 
 
4.2. Beschrijvende statistiek 
4.2.1. Dataset kenmerken 
Inzicht in de dataset aan de hand van de beschrijvende statistiek is nodig om te controleren of die 
aan bepaalde voorwaarden voldoet om uiteindelijk de regressieanalyse uit te kunnen voeren. De 
eisen hebben betrekking op multicollineariteit van de data, uitbijters en of de dataset normaal 
verdeeld is. Ook moet de dataset bestaan uit continue variabelen. Verder wordt er bij het beschrijven 
van de variabelen gekeken naar de gemiddeldes, minimum en maximum waardes en met de 
standaardafwijking naar de spreiding van de waardes in de dataset. Daarnaast wordt gekeken naar 
de correlatie van de gemiddelde vermogensstructuur tussen bedrijven met een mannelijke en 
vrouwelijke bestuurders, waarbij het ook van belang is om te kijken naar de richting van deze relatie. 
De correlatie en richting dienen als een eerste analyse in de aanloop naar de meervoudige lineaire 
regressieanalyse. Hiermee wordt een eerste inzicht verkregen in de mogelijke uitkomsten van de te 
toetsen hypothesen. 
 
4.2.2. Geslacht 
In tabel 1 van bijlage 1 is de verhouding in de dataset van het aantal bedrijven met een mannelijke en 
vrouwelijke bestuurder inzichtelijk gemaakt. 3041 bedrijven hebben een mannelijke bestuurder en 
690 bedrijven een vrouwelijke. Procentueel gezien is dit 81,5% met een mannelijke bestuurder en 
De relatie tussen het geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur 13 januari 2017 
 
27 
 
18,5 % met een vrouwelijke. De verhouding van bedrijven met een mannelijke of een vrouwelijke 
bestuurder is via een cirkel diagram gevisualiseerd in figuur 1 in bijlage 1. Hieruit valt te concluderen 
dat de totale dataset t.b.v. dit onderzoek 18,5% vrouwen bevat wat aanzienlijk hoger is dan het 
percentage vrouwen in de steekproef van Huang & Kisgen (2013), welke 6 % was. In absolute 
waardes komt dit neer op 116 vrouwelijke bestuurders in de steekproef van Huang & Kisgen (2013) 
tegen 690 in dit onderzoek in een totaal aantal metingen (bedrijven) van 3731. 
 
Verder is ook het aantal bedrijven afgezet tegen de verschillende dummy variabelen van het 
geslacht. Dit is te zien in tabel 1 van bijlage 1. Het aantal bedrijven waarbij de CEO en CFO beide 
mannelijk zijn bedraagt 3034. Voor bedrijven waarbij beide bestuurders vrouwelijke zijn is dit 167. Er 
zijn 317 bedrijven met een mannelijke CEO en een vrouwelijk CFO. Het aantal bedrijven met een 
vrouwelijke CEO en een mannelijke CFO bedraagt 126. 
 
Een verhouding van het geslacht, verdeeld over de landen uit de dataset van dit onderzoek is te zien 
in tabel 2 van bijlage 1. Opvallend is dat de voorspelling van Governance Metrics International (2013) 
niet helemaal strookt met de empirische resultaten uit dit onderzoek. De grootste afwijking, 
weliswaar in positieve zin, is het aandeel vrouwelijke bestuurders in de VS. In tegenstelling tot de 
verwachting die werd gewekt door Governance Metrics International (paragraaf 2.4 van hoofdstuk 
2), is het aandeel vrouwen in de VS met 36% het grootst. Een mogelijke verklaring had de extra 
aanvulling kunnen zijn van de drie kleinere aandelenbeurzen van beursfondsen met vrouwelijke 
bestuurders, zoals is vermeld in alinea 3 van paragraaf 3.3, hoofdstuk 3. Echter, dit verhoogt het 
aandeel vrouwelijke bestuurders maar met een percentage van 2%, namelijk van 34% naar 36%. 
Waarom het aandeel vrouwen destijds in de door Huang & Kisgen (2013) gebruikte steekproef met 
als periode 1994-2003 relatief laag was (6%), is in het kader van dit onderzoek niet te verklaren. 
Desondanks is met deze dataset het aandeel vrouwen wel aanzienlijke groter dan die van Huang & 
Kisgen (2013). 
 
4.2.3. Vermogensstructuur 
Het gemiddelde percentage vreemd vermogen ten opzichte van het totale vermogen wordt 
weergegeven in tabel 1 van bijlage 1. Hierin is ook te zien dat sommige bedrijven helemaal geen 
vreemd vermogen gebruiken en andere bedrijven bijna hun gehele onderneming met vreemd 
vermogen hebben gefinancierd. Aan de hand van de standaardafwijking valt te interpreteren dat de 
waardes breed verspreid zijn. Dit is goed te zien in het histogram in figuur 2 van bijlage 1, waarbij ook 
is getest op een normaalverdeling en deze ook wordt weergegeven. Veel spreiding is gunstig omdat 
het de kans op statistisch significante resultaten vergroot. Dat de verzamelde data voor de 
vermogensstructuur een normaal verdeling heeft is ook goed. Dit is namelijk een voorwaarde om 
regressieanalyse, de Spearman rho correlatie en de onafhankelijke t-toets uit te kunnen voeren. 
Het gemiddelde percentage vreemd vermogen van het totaal vermogen is ook afgezet tegen het 
geslacht. Eerst is er gekeken naar het gemiddelde aandeel vreemd vermogen in de 
vermogensstructuur bij bedrijven waarvan de bestuurder mannelijk is. Dit is te zien in tabel 1 van 
bijlage 1 en wordt gevisualiseerd in figuur 3 van bijlage 1. Het gemiddelde percentage vreemd 
vermogen in de vermogensstructuur bij bedrijven met een vrouwelijke bestuurder wordt 
weergegeven in tabel 1 van bijlage 1. Dit is ook gevisualiseerd in figuur 4 van bijlage 1. 
 
Uit de vergelijking tussen de gemiddelde vermogensstructuur van bedrijven met mannelijke 
bestuurders en die van vrouwelijke valt te concluderen dat de bedrijven met vrouwelijke bestuurders 
gemiddeld iets meer vreemd vermogen hanteren. Bedrijven met een vrouwelijke bestuurder 
hanteren gemiddeld 30,20% aan vreemd vermogen en de mannelijke 26,60%. De standaardafwijking 
daarentegen is nagenoeg wel gelijk, respectievelijk 25,08% bij de mannelijke bedrijven en 25,49% bij 
de vrouwelijke. Ook de maximum en minimum waardes zijn nagenoeg gelijk. Dit betekent dat de 
waarden redelijk symmetrisch rond het gemiddelde liggen en de spreiding voor beide groepen 
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nagenoeg gelijk is. Hieruit valt op te maken dat de data voor beide groepen ongeveer op dezelfde 
manier normaal verdeeld zijn. 
 
Ook zijn er voor de vermogensstructuur verdiepende analyses gehouden waarbij de CEO en CFO 
beide mannelijk zijn, CEO en CFO beide vrouwelijk, CEO vrouwelijk en CFO mannelijk en vice versa. 
Het scenario waarbij zowel de CEO als de CFO vrouwelijk is blijkt dat het gemiddeld gebruik van 
vreemd vermogen het laagst is, namelijk 25,28%. Verder valt op dat het gemiddeld gebruik van 
vreemd vermogen aanzienlijk hoger ligt bij het scenario CEO vrouwelijk en CFO mannelijk. Dit is 
namelijk 38,28%. Een overzicht van deze resultaten is te zien in tabel 1, bijlage 1. 
 
Zonder voortijdige conclusies te trekken op basis van de eerste inzichten in de gemiddeldes van het 
gebruik van vreemd vermogen, lijkt het er op dat er meer vreemd vermogen wordt gebruikt wanneer 
zowel een mannelijke als een vrouwelijke bestuurder in een onderneming zitten. 
 
4.2.4. Controlevariabelen 
De leeftijd van het bedrijf, winstgevendheid, materiele activa, de bedrijfsomvang, industrie mediaan 
leverage (sector) en het land welke behoren tot de controlevariabelen, zijn ondergebracht in tabel 1 
van bijlage 1. Deze tabel geeft het gemiddelde, de standaardafwijking, de minimum en maximum 
waarde van controlevariabelen weer. Zoals is te zien liggen de maximum en minimum waarde zeer 
ver uit elkaar en de standaardafwijkingen geven ook aan dat de waardes een brede spreiding 
kennen. Dit impliceert dat er een grote variatie in de data zit en deze ver uiteenlopen. Voor de  
controlevariabelen is dit ook visueel weergegeven in afzonderlijke figuren. Dit zijn respectievelijk de 
figuren 5, 6, 7, en 8 in bijlage 1. 
 
Met deze controlevariabelen kunnen mogelijk andere conclusies getrokken worden op basis van de 
resultaten uit de analyses. Zodoende kan dit alternatieve verklaringen opwerpen voor de hoogte van 
de schuldgraad, in plaats van dit toe te wijzen aan het geslacht. 
 
4.2.5. Veronderstellingen voor de meervoudige lineaire regressieanalyse. 
 
Uitbijters 
 
De dataset is eerst gecontroleerd op uitbijters. Zoals is toegelicht in subparagraaf 3.5.2 van hoofdstuk 
3 worden waardes als uitbijters geclassificeerd, als uit de test blijkt dat deze een score hebben die 
groter is dan 3,3 of kleiner dan -3,3. Voor de controlevariabelen leeftijd, winstgevendheid en 
bedrijfsomvang zijn 120 waardes met behulp van SPSS geclassificeerd als uitbijters. Deze hadden een 
score buiten de grens van -3,3 en 3,3 en zijn verwijderd uit de totale dataset. Additioneel zal er 
tijdens het uitvoeren van de meervoudige lineaire regressieanalyse ook worden gekeken naar de 
Cook’s distance. Met de Cook’s distance wordt gekeken of er toch nog eventueel afwijkende waardes 
bovenmatig van invloed zijn op het gehele regressiemodel. Wanneer de uitkomst voor de Cook’s 
distance een maximale waarde laat zien die groter is dan 1, betekent het dat er nog steeds 
uitschietende waardes in de dataset voorkomen. Voor elke individuele waarde in de dataset zal de 
score voor de Cook’s distance dan gecontroleerd moeten worden. De metingen in de dataset met 
een score hoger dan 1 worden alsnog verwijderd.  
 
Multicollineariteit 
 
Om uit te sluiten dat de controlevariabelen onderling in relatie staan met elkaar, is getest op 
multicollineariteit. Zoals tabel 3 in bijlage 2 weergeeft is er geen sprake van multicollineariteit tussen 
de controlevariabelen. Dit valt af te leiden uit het feit dat de tolerantiewaarde groter is dan 0,10 
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waarbij de statistische significantie groot is (p = < 0,01). Dit betekent dat de meervoudige lineaire 
regressie met de huidige set controlevariabelen in de volgende paragraaf gewoon uitgevoerd kan 
worden. Op basis van deze inzichten zal in de volgende paragraaf de meervoudige lineaire 
regressieanalyse uitgevoerd worden, om te kijken of er een verband tussen het geslacht van een 
bestuurder en de vermogensstructuur bestaat. De controle op lineariteit, homoscedasticiteit en een 
normaalverdeling van de residuen rondom de afhankelijke variabele, welk aanvullende eisen zijn 
voor een meervoudige lineaire regressieanalyse, kunnen tegelijk als output met de regressieanalyse 
worden verkregen. Deze controles zijn ook reeds besproken in subparagraaf 3.5.2 van hoofdstuk 3. 
 
Onafhankelijke t-toets 
 
Om een eerste indicatie te verkrijgen tussen het gebruik van vreemd vermogen tussen mannelijke 
bestuurders en vrouwelijke is er een onafhankelijke t-toets uitgevoerd. Met deze t-toets is de 
gemiddelde vermogensstructuur tussen bedrijven met een mannelijke bestuurder en bedrijven met 
een vrouwelijke bestuurder vergeleken. Daarbij is voor de bestuurder nog geen onderscheid gemaakt 
tussen CEO en CFO. Zoals te zien is in tabel 4 in bijlage 3, blijkt uit deze toets dat er een statistisch 
significant verschil is tussen de gemiddelde vermogensstructuur bij bedrijven met een mannelijke 
bestuurders (M = 26,60 SD = 25,08) en een vrouwelijke bestuurder (M = 30,20 SD = 25,49; t(3731) = -
3,39 p = < 0,01 tweezijdig). Dit wil zeggen dat bedrijven met een mannelijke bestuurder gemiddeld 
een lager percentage vreemd vermogen in hun vermogensstructuur hanteren dan bedrijven met een 
vrouwelijke bestuurder. Het verschil tussen de gemiddeldes is niet groot (gemiddeld verschil = -3,60, 
95% CI: -5,68 tot -1,52) en de mate waarin het geslacht de variatie verklaard in de 
vermogensstructuur is zeer klein (eta kwadraat = 0,003). Volgens Pallant (2013; p 251) geeft eta 
kwadraat de effect grote weer, wat iets zegt over de mate waarin het geslacht de variatie verklaard 
in de vermogensstructuur. In dit geval wordt 0,3% van de variatie in de vermogensstructuur 
verklaard door het geslacht. Deze scores impliceren een eerste inzicht in het antwoord op de 
hypotheses o.b.v. gemiddelden. In dit geval zou de nulhypothesen verworpen moeten worden. Met 
deze kennis is er een stukje inzicht gecreëerd om de regressie mee uit te voeren. 
 
Spearman rho correlatie 
 
Zoals in subparagraaf 3.5.2 van hoofdstuk 3 is toegelicht, is met de Spearman rho correlatie een 
matrix samengesteld waarin de richting en sterkte van de onderlinge correlaties worden aangegeven 
tussen alle variabelen uit dit onderzoek. Hiermee wordt inzicht verkregen in de onderlinge 
samenhang tussen al deze variabelen. Het resultaat is te zien in tabel 5 van bijlage 3. Uit deze tabel is 
op te maken dat er geen correlatiecoëfficiënten van 0, 1 of -1 bestaan tussen de verschillende 
variabelen. Dit houdt in dat alle variabelen invloed op elkaar hebben mits ze statistisch significant 
zijn, maar dat geen één variabele alle variatie verklaart in een andere.  
 
In dit onderzoek wordt voornamelijk gekeken naar de relatie tussen het geslacht van een bestuurder 
en de vermogensstructuur. Daarom wordt dit vanuit de correlatiematrix als eerst besproken. Uit de 
correlatiecoëfficiënt van 0,042 (p < 0,05) blijkt dat er een statistisch significante zeer zwakke 
correlatie bestaat tussen het geslacht en de vermogensstructuur. Overigens correleert het geslacht 
zeer zwak met de meeste variabelen uit dit onderzoek. De correlatie met het land is daarentegen in 
verhouding iets sterker te noemen, zoals blijkt uit de correlatiecoëfficiënt van 0,17 (p < 0,01). 
 
Verder correleert de vermogensstructuur het sterkst met bedrijfsomvang, land en sector. De 
statistisch significante correlatiecoëfficiënten die hierbij horen zijn respectievelijk 0,411, 0,315 en 
0,291. Dit impliceert dat een hoger percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur gepaard 
gaat met een grotere bedrijfsomvang, een hoger percentage vreemd vermogen in een land en een 
hoger percentage vreemd vermogen in een sector.  
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Wat op valt is dat bedrijfsomvang het sterkst correleert met de overige controlevariabelen. Dit is te 
zien aan de hand van de statistisch significante correlatiecoëfficiënten voor land (0,399), leeftijd 
(0,300), sector (0,237) en winstgevendheid (0,348). De overige variabelen correleren zeer zwak met 
elkaar of helemaal niet door het ontbreken van de statistische significantie (p > 0,05). De sterke 
correlatie van bedrijfsomvang, land en sector op onder andere de vermogensstructuur zouden 
weleens voor alternatieve verklaringen kunnen zorgen tijdens de regressieanalyse in de volgende 
paragraaf. 
 
4.3. Regressieanalyse 
4.3.1. Inleiding 
In deze paragraaf is met behulp van SPSS de meervoudige lineaire regressieanalyse uitgevoerd 
waarmee de H0 en H1 hypothesen uit paragraaf 2.5 van hoofdstuk 2 getoetst zijn. Deze hypothesen 
luidden als volgt:  
 
H0: Er is een positief verband tussen een mannelijke CEO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
 
H1: Er is een positief verband tussen een mannelijke CFO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
 
Zoals vermeld in subparagraaf 3.5.2 van hoofdstuk 3 zijn deze hypothesen getoetst aan de hand van 
één meervoudige regressieanalyse waarbij meerdere dummy variabelen voor het geslacht zijn 
gebruikt.  
 
Zoals is onderbouwd in paragraaf 3.6 van het vorige hoofdstuk dient er eerst gecontroleerd te 
worden op de resterende assumpties lineariteit, homoscedasticiteit en de normaalverdeling van de 
residuen rondom de afhankelijke variabele. Na deze controles zijn de resultaten als volgt 
geïnterpreteerd.  
 
Eerst is naar het regressiemodel gekeken aan de hand van de R2 en de aangepaste R2. Deze laten zien 
in welke mate de variatie in de afhankelijke variabele verklaard kan worden door het model. Dit wil 
zeggen x% van de totale variabiliteit in de afhankelijke variabele wordt veroorzaakt door de 
onafhankelijke variabelen in het model. Bij een R2 = 1 wordt 100% van de totale variabiliteit in de 
afhankelijke variabele verklaard door de onafhankelijke variabelen in het regressiemodel en zijn er 
geen alternatieve verklaringen mogelijk. Volgens Pallant (2013; p 167) is de aangepaste R2 interessant 
wanneer er sprake is van een kleine dataset. De aangepaste R2 houdt namelijk rekening met het 
aantal onafhankelijke variabelen en het aantal waarnemingen. Bij een kleine dataset wordt de 
waarde van R2 namelijk vaak overschat. De aangepaste R2 corrigeert hierop en creëert zodoende een 
score die een betere schatting geeft over de populatie. Gezien de omvang van de dataset groot 
genoeg is (>200) en deze nagenoeg bestaat uit de totale populatie wordt enkel de R2 gebruikt om te 
bepalen in welke mate de verschillen in de vermogensstructuur te voorspellen zijn op basis van de 
onafhankelijke variabelen, die zijn opgenomen in het model. 
 
Daarna is gekeken of en in welke mate de onafhankelijke variabelen bijdragen aan het voorspellen 
van de afhankelijke variabele. Eerst is de significantie beoordeeld van de onafhankelijke variabelen. 
Alleen als de onafhankelijke variabelen statistisch significant zijn, zijn de veranderingen in deze 
variabelen van invloed op de veranderingen in de afhankelijke variabele in het model. Wanneer 
waardes statistisch significant zijn is het niet aannemelijk dat het verband door toeval tot stand is 
gekomen. De statistische significantie is in drie verschillende gradaties geclassificeerd. De waardes 
voor de mate van statistische significantie worden onder tabel A in subparagraaf 4.3.2 van dit 
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hoofdstuk vermeld. Als duidelijk is welke onafhankelijke variabelen van invloed zijn op de 
afhankelijke variabele, wordt gekeken in welke mate elke onafhankelijke variabele van invloed is. De 
mate waarin elke onafhankelijke variabele van invloed is wordt bepaald aan de hand van de 
regressiecoëfficiënt van de onafhankelijke variabele. De regressiecoëfficiënten kunnen waardes 
aannemen tussen 0 en 1. Hierin betekent 0 dat de mate waarin de onafhankelijke variabele iets 
bijdraagt niets is en 1 dat de onafhankelijke variabele alles verklaart in de afhankelijke variabele. 
 
In dit onderzoek is voor de regressieanalyse gebruik gemaakt van gestandaardiseerde13  bèta 
coëfficiënten, omdat er gekeken wordt naar welke onafhankelijke variabele de grootste unieke 
invloed heeft op veranderingen in de afhankelijke variabele vermogensstructuur. Hiervoor dienen de 
onafhankelijke variabelen onderling vergeleken te worden. Om dit mogelijk te maken zijn alle 
variabelen gestandaardiseerd en is de regressie uitgevoerd met de gestandaardiseerde waardes voor 
de variabelen. Op die manier kan bijvoorbeeld worden gekeken welke onafhankelijke variabele de 
grootste de bèta regressiecoëfficiënten heeft en daarmee de grootste unieke invloed uitoefent op de 
afhankelijke variabele. 
 
Nu bovenstaande is toegelicht kunnen de resultaten in de volgende paragraaf worden 
geïnterpreteerd en gerapporteerd. 
 
4.3.2. Resultaten meervoudige lineaire regressieanalyse  
Aan het begin van paragraaf 4.3.1 van dit hoofdstuk is vermeld dat er eerst gecontroleerd wordt op 
de resterende assumpties, namelijk de normaalverdeling, lineariteit en homoscedasticiteit van de 
residuen rondom de voorspelde waardes. Zoals is te zien in figuur 9 van bijlage 4 is er enigszins een 
rechte lijn waarneembaar die over de voorspelde lijn loopt. Dit impliceert dat de residuen normaal 
verdeeld zijn rondom de voorspelde waardes. Dit is gecontroleerd aan de hand van de Kolmogorov-
Smirnov14 test. Uit de niet statistische significantie (p > 0,1) blijkt dat de residuen normaal verdeeld 
zijn. Hoewel de geschatte waardes niet helemaal een rechte lijn vormen, is met behulp van de Cook’s 
distance gekeken of er nog uitbijters in de dataset bestonden. Dit is niet het geval want de minimum 
score voor de Cook’s distance in de dataset is namelijk 0,000 en de maximum score 0,018. De In 
figuur 10 van bijlage 4 is te zien dat de data willekeurig verspreid is en daarmee wordt de lineariteit 
en homoscedasticiteit niet geschonden. Nu duidelijk is dat de assumpties niet worden geschonden 
kunnen de resultaten uit de meervoudige lineaire regressie worden geïnterpreteerd. Een overzicht 
van de resultaten uit de meervoudige lineaire regressieanalyse is te vinden in tabel A hieronder.  
 
Bij het interpreteren van de resultaten is gebruik gemaakt van de gestandaardiseerde bèta 
regressiecoëfficiënten gebruikt bij het verklaren van de variantie van de vermogensstructuur. Dit zijn 
de getallen zonder haakjes achter elke variabele, weergegeven in tabel A. Tussen de haakjes onder 
de gestandaardiseerde bèta coëfficiënten worden de t-waardes weergegeven. De t-waardes komen 
tot stand door de niet gestandaardiseerde bèta coëfficiënten te delen door de standaard fout. Het 
                                                          
13 Standaardiseren wil zeggen dat alle waardes van de verschillende variabele dezelfde meeteenheden krijgen. Dit houdt in   
     dat alle gestandaardiseerde variabelen een gemiddelde krijgen die gelijk is aan 0 en een standaardafwijking gelijk aan 1.  
     Als een waarde van variabele X1 een gestandaardiseerde waarde heeft van 1,5 wil dit zeggen dat deze waarde 1,5 keer  
    de standaardafwijking van het gemiddelde af zit. Doordat de waardes voor alle variabelen op die manier omgezet  
    worden, krijgen ze dezelfde meeteenheid. Wanneer de waardes zijn gestandaardiseerd wordt de regressie met deze  
    waardes uitgevoerd en resulteert dit in de bèta regressiecoëfficiënt. Doordat de achterliggende waardes dezelfde  
    meeteenheden hebben, zijn de bèta regressiecoëfficiënten onderling met elkaar te vergelijken. 
14 De Kolmogorov-Smirnov test wordt gebruikt om te controleren of de residuen normaal verdeeld zijn. Volgens Pallant   
    (2013) kan deze test gebruikt worden voor een dataset met een omvang groter dan 50 cases. Wanneer de uitkomst   
     van de test statistisch significant is (p < 0,1) zijn de residuen niet normaal verdeeld en wordt de assumptie geschonden.  
     Volgens Pallant (2013) is dit vrij gewoon bij grotere steekproeven.  
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kijkt naar de waarschijnlijkheid of dat het verband tussen de onafhankelijke en de afhankelijke 
variabele door toeval is ontstaan. Indien toeval onaannemelijk is wordt de bèta coëfficiënt als 
statistisch significant beoordeeld.  
 
Tabel A 
Resultaten meervoudige lineaire regressieanalyse 
              
    Model 1   Model 2   Model 3 
Constant   26,743***   -8,330***   -48,764*** 
    (58,438)   (-5,892)   (-17,243) 
CEO en CFO vrouwelijk   -0,004   -0,008   0,002 
 
  (-0,267)   (-0,505)   (0,151) 
CEO vrouwelijk, CFO mannelijk 0,091***   0,027   0,001 
    (5,516)   (1,790)   (0,099) 
CEO mannelijk, CFO vrouwelijk 0,047***   -0,011   -0,007 
    (2,829)   (-0,716)   (-0,486) 
Leeftijd       0,051***   -0,003 
        (3,311)   (-0,188) 
Sector        0,268***   0,209*** 
        (17,128)   (13,462) 
Winstgevendheid       0,021***   -0,056*** 
        (1,353)   (-3,569) 
Materiële vaste activa       0,175***   0,122*** 
        (11,285)   (7,984) 
Land       0,264***   0,176*** 
        (16,576)   (10,779) 
Bedrijfsomvang           0,293*** 
            (16,325) 
              
Geslacht dummy   Ja   Ja   Ja 
              
R²   0,010***   0,188***   0,243*** 
R² aangepast   0,009***   0,186***   0,242*** 
Observaties (N)   3731   3731   3731 
N.B.: De mate van statistische significantie (p) wordt als volgt aangeduid: *** p < 0,01, ** p < 0,05,  
* p < 0,10. CEO en CFO vrouwelijk, CEO vrouwelijk, CFO mannelijk, CEO mannelijk, CFO vrouwelijk zijn 
de dummy variabelen voor het geslacht. 
 
Voor model 1 wil R2 zeggen dat 0,1% (p < 0,01) van de totale variabiliteit in vermogensstructuur 
wordt verklaard met het lineaire model door het geslacht, wat dus zeer weinig tot eigenlijk niets is. 
De R2 voor model 2 geeft aan dat 18,8% (p < 0,01) van de variantie in de vermogensstructuur wordt 
verklaard met het lineaire model door geslacht, leeftijd, sector mediaan, winstgevendheid, materiële 
vaste activa en de land mediaan. De R2 voor model 3 is het grootst en geeft aan dat 24,3% (p < 0,01) 
van de variantie in de vermogensstructuur wordt verklaard met het lineaire model door geslacht, 
leeftijd, sector mediaan, winstgevendheid, de materiële vaste activa, land mediaan en 
bedrijfsomvang. 
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In model 1 wordt enkel gekeken naar de unieke invloed van geslacht op de vermogensstructuur.  
Daarbij zijn de bedrijven waarbij de CEO en CFO beide mannelijk zijn, afgezet tegen de volgende drie 
combinaties (dummy variabelen), zoals is beargumteerd in subparagraaf 3.5.2 van hoofdstuk 3. Voor 
de eerste combinatie is gekeken naar bedrijven waarbij de CEO en de CFO beide vrouwelijk zijn. Aan 
de hand van een bèta regressiecoëfficiënt van -0,004 (p > 0,1) blijkt dat deze bedrijven geen invloed 
hebben op de vermogensstructuur, doordat de statistische significantie ontbreekt. Toeval kan hierbij 
dus niet worden uitgesloten. Vervolgens is naar bedrijven gekeken met een vrouwelijke CEO en een 
mannelijke CFO. Aan de hand van de bèta regressiecoëfficiënt 0,091 (p < 0,01) blijkt dat deze 
bedrijven een positieve invloed op de vermogensstructuur hebben. Gezien de kleine coëfficiënt is de 
invloed echter niet heel groot. Bedrijven met een vrouwelijke CEO en een mannelijke CFO hanteren 
o.b.v. dit model een hoger percentage vreemd vermogen dan bedrijven waarbij de CEO en CFO beide 
mannen zijn. Daarna is naar bedrijven gekeken waarbij de combinatie bestond uit bedrijven met een 
mannelijke CEO en een vrouwelijke CFO. Aan de hand van de bèta regressiecoëfficiënt 0,047 (p < 
0,01) blijkt ook hier dat deze bedrijven een positieve invloed hebben op de vermogensstructuur, 
t.o.v. bedrijven waarbij de CEO en CFO beide mannen zijn. Samenvattend zou dus voorzichtig kunnen 
worden gesteld dat bedrijven waarbij de CEO of de CFO een vrouw is, een hoger percentage vreemd 
vermogen hanteren in de vermogensstructuur dan bedrijven waarbij beide bestuurders mannen zijn. 
 
Echter is in paragraaf 2.3 en 2.4 van hoofdstuk 2 mede op basis van de literatuur van Frank & Goyal 
(2009) bepaald dat er verschillende controlevariabelen opgenomen dienen te worden in het 
regressiemodel en zou het conceptueel model hierbij als uitgangspunt dienen. Om tot het 
conceptueel model te komen zijn telkens verschillende controlevariabelen apart toegevoegd tot 
model 2 ontstond. Tot aan model 2 blijft de mate van invloed van de afzonderlijke controlevariabelen 
onveranderd. Op bedrijfsomvang na zijn in dit model alle variabelen uit het conceptueel model 
toegevoegd. 
 
In model 2 is op dezelfde manier naar het geslacht gekeken als in model 1. Echter blijkt dat geen 
enkele dummy variabele van geslacht statistisch significant is ( p > 0,1) en hierdoor is het geslacht in 
dit model niet van invloed op de vermogensstructuur. Verder zijn de overige onafhankelijke 
variabelen in dit model wel statistisch significant en dus allemaal van invloed op de variatie in de 
vermogensstructuur. De onafhankelijke variabelen sector en land hebben in dit model de grootste 
invloed op de afhankelijke variabele vermogensstructuur. Met een bèta regressiecoëfficiënt van 
respectievelijk 0,268 (p < 0,01) en 0,264 (p < 0,01). Dit betekent dat de sector en het land de grootste 
invloed hebben op de vermogensstructuur. Dit wil zeggen dat wanneer er in een bepaalde sector of 
land een hoger percentage vreemd vermogen wordt gebruikt, dit bijdraagt aan een hoger percentage 
vreemd vermogen in de vermogensstructuur van een individueel bedrijf. De materiële vaste activa 
heeft met een regressiecoëfficiënt van 0,175 (p < 0,01) na de sector en het land een iets kleinere 
invloed op de vermogensstructuur binnen het model. Dit houdt in dat binnen dit model een hoger 
percentage materiële vaste activa bijdraagt aan een hoger percentage vreemd vermogen in de 
vermogensstructuur. Leeftijd en winstgevendheid hebben ten opzichte van de drie voorgaande 
controlevariabelen een veel kleinere bèta regressiecoëfficiënt 0,051 (p < 0,01). Desalniettemin zijn ze 
wel statistisch significant en dus van invloed op de vermogensstructuur.  
 
In model 3 is ook op dezelfde manier naar het geslacht gekeken als in voorgaande modellen. Echter 
blijkt ook hier weer dat geen enkele dummy variabele van geslacht statistisch significant is ( p > 0,1) 
en hierdoor is het geslacht in dit model niet van invloed op de vermogensstructuur. Verder is in 
model 3 de resterende controlevariabele bedrijfsomvang toegevoegd. Dit model bevat nu alle 
variabelen zoals is opgesteld in het conceptueel model in paragraaf 2.5 van hoofdstuk 2. De 
bedrijfsomvang is apart toegevoegd omdat deze onafhankelijke variabele er voor zorgt dat de leeftijd 
van het bedrijf niet meer statistisch significant is. Hierdoor is deze variabele niet meer van invloed op 
de variatie in de vermogensstructuur binnen dit model. Uit de correlatiematrix bleek al dat leeftijd en 
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bedrijfsomvang redelijk sterk met elkaar correleerden. Dit wordt verder besproken tijdens de 
discussie in paragraaf 5.3 van hoofdstuk 5. Als er gekeken wordt naar de onafhankelijke variabelen 
die wel statistisch significant zijn, heeft de bedrijfsomvang de grootste unieke invloed op de 
vermogensstructuur binnen het model, met een bèta regressiecoëfficiënt van 0,293 (p < 0,01). Het 
redelijk sterke verband tussen deze twee variabelen impliceert dus dat een grotere bedrijfsomvang 
bijdraagt aan een hoger percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur. Verder hebben de 
onafhankelijke variabelen sector en land in dit model ook een grote invloed op de afhankelijke 
variabele vermogensstructuur. Met een bèta regressiecoëfficiënt van respectievelijk 0,209 (p < 0,01) 
en 0,176 (p < 0,01). Materiële vaste activa heeft binnen dit model een iets minder grote unieke 
invloed op de vermogensstructuur. De regressiecoëfficiënt die hierbij hoort is 0,122 (p < 0,01). Een 
hoger percentage materiële vaste activa draagt bij aan een hoger percentage vreemd vermogen bij 
een individueel bedrijf. De winstgevendheid heeft een kleine unieke invloed met een 
regressiecoëfficiënt van -0,056 (p < 0,01) maar telt wel mee doordat het statistisch significant is. 
Doordat de coëfficiënt negatief is betekent dit dat wanneer een bedrijf winstgevender is, een lager 
percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur wordt aangehouden. 
 
Door de toevoeging van bedrijfsomvang de leeftijd niet meer statistisch significant is, is er ook een 
regressieanalyse uitgevoerd voor model 3 in tabel A waarbij het geslacht is weggelaten. Echter werd 
hierdoor de leeftijd nog steeds niet statistisch significant en veranderde de mate waarin de 
verschillende onafhankelijke variabelen invloed uitoefenen op de vermogensstructuur ook nauwelijks 
(nihil). Ook is er een regressieanalyse uitgevoerd met model 3 waarbij enkel de leeftijd is weggelaten. 
Ook het geslacht werd hierdoor niet statistisch significant en ook hier is de mate waarin de 
verschillende onafhankelijke variabelen invloed uitoefenen op de vermogensstructuur onveranderd 
ten opzichte van model 3 in tabel A. 
 
Uit bovenstaande bevindingen kan aan de hand van model 1 geconcludeerd worden dat wanneer de 
CEO óf CFO vrouwelijk is, er meer vreemd vermogen wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
Op basis van de resultaten uit dit model zouden zowel de H0 als de H1 hypothese kunnen worden 
geaccepteerd. Echter is dat model niet compleet door het ontbreken van de controlevariabelen die 
volgens Frank & Goyal (2009) wel nodig zijn. Deze empirische literatuur bevat grondig onderzoek met 
bewezen invloed van verschillende controlevariabelen op de vermogensstructuur, welke ook zijn 
opgenomen in het conceptueel model van dit onderzoek. Deze controlevariabelen zijn m.i. dus wel 
degelijk nodig in dit onderzoek. Uit de resultaten blijkt dan ook dat de controlevariabelen 
daadwerkelijk van invloed zijn op de vermogensstructuur. Ook blijkt de controlevariabele land, die 
vanuit praktische overwegingen is toegevoegd, van invloed te zijn op de vermogensstructuur.  
 
Door de toevoeging van de controlevariabelen in model 2 en 3 is het geslacht niet meer statistisch 
significant en dus niet meer van invloed op de vermogensstructuur binnen deze modellen. Tevens is 
leeftijd ook niet meer van invloed op de vermogensstructuur nadat bedrijfsomvang is toegevoegd in 
model 3. Ondanks dat in model 3 het geslacht en leeftijd niet statistisch significant zijn heeft dit 
model wel de grootste score voor R2, namelijk 24,3% (p < 0,01) van de variatie in de 
vermogensstructuur wordt verklaard met dit lineaire model.  
 
De H0 en H1 hypothesen worden dus op basis van de resultaten hierboven verworpen en de HA en H1A 
worden geaccepteerd. De HA  en H1A zoals deze zijn geformuleerd in paragraaf 2.5 van hoofdstuk 2 
zijn als volgt.  
 
Ha: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CEO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
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H1a: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CFO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
 
5. Conclusies, discussie en aanbevelingen 
5.1. Introductie 
In dit hoofdstuk worden in paragraaf 5.2 de conclusies van dit onderzoek getrokken en de 
hoofdvraag beantwoord. In paragraaf 5.3 vindt via de discussie een kritische terugblik op het 
onderzoek zelf plaats. In paragraaf 5.4 worden de aanbevelingen gedaan die relevant zijn voor de 
praktijk en worden aanbevelingen gedaan voor verder onderzoek in de laatste paragraaf 5.5. 
 
5.2. Conclusies 
In dit onderzoek is getracht een antwoord te geven op de hoofdvraag: “Is er een verband tussen het 
geslacht van een bestuurder (CEO of CFO) en de vermogensstructuur van beursgenoteerde bedrijven 
uit de 9 landen met procentueel gezien de meeste vrouwelijke bestuurders ter wereld?” 
Om de hoofdvraag te kunnen beantwoorden zijn eerst inzichten uit de literatuur verkregen om 
vervolgens met empirische data hypothesen te toetsen en hieruit conclusies te trekken. De inzichten 
uit de literatuur zijn verkregen aan de hand van deelvragen die zijn afgeleid van de hoofdvraag. Deze 
deelvragen worden hieronder weergegeven en beantwoord. 
 
1. Waarom is het geslacht van besluitvormers volgens de literatuur een relevante variabele voor 
financiële besluitvorming? En wat is er in de literatuur al bekend over de relatie tussen het geslacht en 
de vermogensstructuur van een onderneming? 
 
Het geslacht van bestuurders is volgens de literatuur relevant voor financiële besluitvorming omdat 
het aantal vrouwelijke bestuurders groeit (Heidrick & Struggles, 2011; Park, 2011) en er verschillende 
bevindingen in de financiële besluitvorming tussen mannen en vrouwen bestaan. Deze bevindingen 
worden voornamelijk verklaard aan de hand van de behavioral finance. De belangrijkste bevindingen 
uit de literatuur zijn dat mannen overmoediger zijn dan vrouwen en het geslacht wordt gebruikt om 
overmoedigheid (overconfidence) te schatten. Hierin is er meer literatuur die stelt dat overmoedige 
managers meer vreemd vermogen gebruiken (Huang & Kisgen, 2013; Barber et al., 2001; Oliver, 
2005; Barros & Da Silveira, 2007), maar andere onderzoekers (Malmendier & Tate, 2002) laten ook 
tegengestelde resultaten zien waarbij overmoedige managers (impliciet mannen) minder vreemd 
vermogen gebruiken, maar liever investeren met eigen vermogen. Daarnaast zijn er bevindingen in 
de literatuur die stellen dat overmoedige managers minder risico-avers zijn en vrouwen meer risico-
avers zijn dan mannen. Managers die risico-averser zijn zullen minder snel en vaak vreemd vermogen 
aantrekken. Uit voorgaande volgt dat vrouwen dus minder snel en vaak vreemd vermogen 
aantrekken (Graham et al 2013; Sapienza et al., 2009; Byrnes et al., 1999; Faccio, 2014). Ook zijn er 
bevindingen in de literatuur die stellen dat vrouwen minder vreemd vermogen gebruiken dan 
mannen. Niet door de gedragsaspecten die hierboven genoemd zijn maar door discriminatie, 
onderbuikgevoel en vertrouwen van banken (Wilson, 2015; Saparito, 2013). Echter heeft dit volgens 
Stefani & Vacca (2015) niets met discriminatie van vrouwen door banken te maken, maar met de 
leeftijd en omvang van de onderneming. Vrouwen zouden vaak aanzienlijk kleinere en jongere 
ondernemingen besturen dan mannen. Banken zouden door de kleinere omvang en jongere leeftijd 
minder snel geneigd zijn om daar vreemd vermogen aan te verstrekken. 
 
2. Welke factoren zijn van invloed op de vermogensstructuur en dienen als controlevariabelen 
opgenomen te worden in dit onderzoek? Welke inzichten biedt  de literatuur om controlevariabelen 
op te nemen? 
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Volgens Frank & Goyal (2009) zijn industrie leverage mediaan (sector), materiële vaste activa en 
winstgevendheid begrippen die van invloed zijn op de inrichting van de vermogensstructuur waarin 
de schuldgraad wordt bepaald aan de hand van de boekwaarde. Aanvullend stellen Stefani & Vacca 
(2015) dat omvang en leeftijd van de onderneming ook van invloed zijn op de vermogensstructuur. 
Uit praktische overwegingen is aanvullend ook het land als relevante factor beschouwd, die mogelijk 
van invloed zou kunnen zijn op de vermogensstructuur. Uit de resultaten bleek nadien dan ook dat 
het land inderdaad van invloed was op de vermogensstructuur. Deze begrippen hebben tevens 
gediend als controlevariabelen in dit onderzoek.  
 
3. Welke landen hebben procentueel gezien een groot aandeel vrouwen die bestuurlijke functies     
vervullen en biedt dit een bruikbare basis voor het eigen onderzoek? 
Om antwoord te geven op deze deelvraag is aangesloten bij inzichten van Governance Metrics 
International (2013). Zij hebben onderzoek gedaan naar welke landen procentueel gezien de meeste 
vrouwelijke bestuurders hebben. Met de top 9 uit hun onderzoek is de kans groot genoeg geacht om 
voldoende vrouwelijke metingen in de dataset op te kunnen nemen. Daarmee biedt het een 
bruikbare basis voor dit onderzoek. De top 9, met tussen haakjes het percentage vrouwelijke 
bestuurders, bestaat uit de landen Noorwegen (40,5%), Zweden (27%), Finland (26,8%), Verenigd 
Koninkrijk (20,7%), Frankrijk (18,3%), Denemarken (17,2), Zuid-Afrika (17,1%), Nederland (17%) en de 
Verenigde Staten (16,9%). 
 
Op basis van deze inzichten uit de literatuur zijn hypothesen opgesteld. Deze hypothesen zijn 
getoetst aan de hand van de empirische data verkregen via databases. Op basis van deze toetsten 
kunnen de volgende hypothesen worden geaccepteerd: 
 
Ha: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CEO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
H1a: Er is geen positief verband tussen een mannelijke CFO en het percentage vreemd vermogen dat 
wordt gehanteerd in de vermogensstructuur. 
Door middel van bovenstaande hypothesen die geaccepteerd zijn op basis van empirische resultaten, 
kan nu de hoofdvraag beantwoord worden. Het antwoord op de hoofdvraag van dit onderzoek is dat 
er geen positief verband bestaat tussen een mannelijke bestuurder (CEO en CFO) van een 
onderneming en het percentage vreemd vermogen in de vermogensstructuur.   
 
De conclusie is voor beide hypothesen getrokken aan de hand van regressiemodel 3. Dit model 
bevatte alle variabelen uit het conceptueel model van paragraaf 2.5 van hoofdstuk 2, dat als 
uitgangspunt diende om de hoofdvraag mee te beantwoorden. Hierin waren ook alle 
controlevariabelen opgenomen waarmee gecontroleerd is op alternatieve verklaringen. Op leeftijd 
na zijn de overige controlevariabelen allemaal statistisch significant en dus van invloed op de 
vermogensstructuur. Ook het land die om praktische redenen was toegevoegd, blijkt redelijk van 
invloed te zijn op de vermogensstructuur. De controlevariabele bedrijfsomvang heeft als alternatieve 
verklaring de grootste invloed te hebben op de vermogensstructuur.  
 
In de volgende paragraaf worden de bevindingen uit dit onderzoek vergeleken met de literatuur en 
bediscussieerd. Ook zullen de niet statistisch significante variabelen hierbij aan bod komen. 
 
5.3. Discussie 
In deze paragraaf worden eerst de empirische resultaten met de literatuur uit hoofdstuk 2 
vergeleken, bediscussieerd en geïnterpreteerd. Vervolgens komen de beperkingen in het kader van 
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de onderzoeksresultaten aan bod en wordt er gereflecteerd op de betrouwbaarheid en validiteit van 
gebruikte methoden en technieken. 
 
Wanneer de conclusie van dit onderzoek wordt vergeleken met de literatuur, valt op dat zowel de 
literatuur die stelt dat mannelijke bestuurders meer vreemd vermogen hanteren in de 
vermogensstructuur(Faccio, 2014; Barber et al., 2001; Huang & Kisgen, 2013; Saparito, 2013), als de 
literatuur die stelt dat mannelijke bestuurders minder vreemd vermogen hanteren (Malmendier & 
Tate, 2002) geen aansluiting vinden. Dit wordt veroorzaakt door het ontbreken van de statistische 
significantie van geslacht in voornamelijk model 2 en 3. Met de alternatieve verklaringen vanuit de 
controlevariabelen kan enigszins aangesloten worden bij de literatuur van Frank en Goyal (2009), 
Stefani & Vacca (2015) en de praktische implicatie uit paragraaf 2.4 van hoofdstuk 2. Enkel op basis 
van model 1 zou voorzichtig kunnen worden vastgesteld dat aan de hand van de statistische 
significantie zowel een vrouwelijke CEO als een CFO meer vreemd vermogen hanteert, wanneer de 
tegenhanger (CEO resp. CFO) mannelijk is. Hierdoor zou aangesloten kunnen worden bij de theorie 
van Malmendier & Tate (2002). Echter, in het kader van dit onderzoek kunnen hier geen definitieve 
conclusies uit getrokken worden, door het ontbreken van de controlevariabelen die wel degelijk 
blijken te zorgen voor alternatieve verklaringen. 
 
De tegenstrijdige conclusie van dit onderzoek met die van Huang & Kisgen (2013) is mogelijk te 
verklaren doordat ik op hun aanbeveling een dataset heb ontwikkeld, die een groter percentage en 
groter aantal vrouwen bevat. Door deze datasetaanvulling zijn veel meer vrouwen betrokken in dit 
onderzoek en levert dit mogelijk andere resultaten op. Daarnaast kan het te maken hebben met het 
feit dat Huang & Kisgen (2013) zich gericht hebben op de V.S. en ik op meerdere landen over de 
gehele wereld. Wellicht dat een cultuur of mentaliteitsverschil van vrouwen de keuze voor vreemd 
vermogen beïnvloedt. De tegenstrijdige conclusie kan ook komen doordat zij specifiek hebben 
gekeken naar fusie en overname activiteiten en ik geen onderscheid gemaakt heb bij het in kaart 
brengen van de inrichting van de vermogensstructuur en het geslacht van bestuurders. Wellicht zit er 
een verschil tussen het financieren van fusies en overnames en andere bedrijfsactiviteiten. Tijdens 
dit onderzoek is hier geen aandacht aanbesteed. 
 
Verschillende literatuur (Graham et al., 2013; Sapienza et al., 2009; Byrnes et al., 1999; Faccio, 2014) 
die het geslacht van bestuurders in relatie brengen met risico-aversie, en risico-aversie met 
vermogensstructuur concluderen ook dat mannen meer vreemd vermogen aantrekken dan vrouwen. 
De conclusie van mijn onderzoek sluit ook hier niet op aan, door het ontbreken van een verband 
tussen het geslacht en de vermogensstructuur. In het verlengde van de conclusie uit de betreffende 
literatuur, impliceert mijn bevinding dat vrouwen niet minder risico-avers zijn dan mannen. Het kan 
ook zijn dat de conclusie van dit onderzoek niet aansluit op de hierboven genoemde literatuur, 
doordat gefocust is op de CEO en CFO maar dat er meerdere functionarissen uit hoger management 
betrokken zijn die invloed uitoefenen op de inrichting van de vermogensstructuur. Hierdoor kan het 
besluit bijvoorbeeld genomen worden door een groep die zowel uit mannen als vrouwen bestaat. 
  
Vanuit de literatuur (Barber et al., 2001; Barros & Da Silveira, 2007; Oliver, 2005; Hackbarth, 2008) 
wordt gesteld dat mannen overmoediger zijn dan vrouwen en dat overmoedige managers meer 
vreemd vermogen aantrekken. Impliciet laat mijn conclusie zien dat vrouwen en mannen niet, dan 
wel even overmoedig zijn, doordat het niet uitmaakt wie er meer vreemd vermogen hanteert. Echter 
is ook hier weer enkel gekeken naar de CEO en CFO. Investeringsbeslissingen worden waarschijnlijk 
vaker genomen door mensen die onder de CEO en CFO werken. Daarnaast zijn de mogelijke 
verklaringen voor risico-aversie die in de alinea hierboven worden besproken ook toepasbaar op het 
begrip overmoedigheid. Overmoedige managers (impliciet mannen) zouden graag projecten 
gefinancierd willen hebben maar worden tegengehouden door de bank die het project toch niet zo 
rooskleurig inziet, waardoor ze genoodzaakt zijn om eigen vermogen te gaan gebruiken. 
De relatie tussen het geslacht van een bestuurder en de vermogensstructuur 13 januari 2017 
 
38 
 
 
Verder stelt Wilson (2015) dat vrouwen minder vreemd vermogen hanteren dan mannen, omdat ze 
gediscrimineerd worden bij de kredietaanvraag door de bank. Ook hier sluit de conclusie van mijn 
onderzoek niet aan bij deze literatuur. Een mogelijke verklaring voor de tegenstrijdige conclusie met 
die van Wilson (2015) kan liggen in het feit dat zij spreken over individuen die de kredietaanvraag 
doen en waarbij dus te bepalen is of de aanvrager een man of vrouw is. Ik heb in mijn dataset enkel 
de CEO en CFO betrokken van beursgenoteerde bedrijven, maar de aanvraag hoeft niet per definitie 
door hun gedaan te worden bij een bank. Het kan dus niet worden uitgesloten of dat de aanvraag 
daadwerkelijk door de man of vrouw wordt gedaan. Impliciet kan er vanuit mijn onderzoek 
geconcludeerd worden dat er geen discriminatie plaats vindt tijdens een kredietaanvraag. Hierdoor is 
er ook geen verband tussen mannelijke bestuurders en een hoger percentage vreemd vermogen. 
Echter, om deze impliciete stelling te bewijzen zou aanvullend onderzoek gedaan moeten worden. 
 
Ten slotte is de controlevariabele leeftijd niet statistisch significant meer op het moment dat 
bedrijfsomvang wordt toegevoegd. Blijkbaar maakt de leeftijd van een bedrijf niet uit zolang er maar 
voldoende activa tegenover staan. Dat een groter bedrijf een hoger percentage vreemd vermogen 
hanteert sluit aan bij de literatuur van Stefani & Vacca (2015), maar spreekt de literatuur van Frank & 
Goyal (2009) gedeeltelijk tegen. Volgens hen is bedrijfsomvang namelijk niet nodig als 
controlevariabele wanneer er naar de boekwaarde van de activa wordt gekeken zoals in mijn 
onderzoek is gedaan, maar enkel bij een marktwaarde. Echter blijkt dat deze variabele de grootste 
invloed uitoefent op de vermogensstructuur. 
  
Beperkingen van dit onderzoek 
De beperkingen van dit onderzoek liggen voornamelijk in het beperkte inzicht in de bestuurders. In 
dit onderzoek heb ik net zoals Huang & Kisgen (2013) enkel de CEO en CFO gerekend tot de 
bestuurders. Hierdoor wordt de beslissingsbevoegdheid en invloed van de rest van bijv. de raad van 
bestuur achterwege gelaten. Terugblikkend op resultaten ten opzichte van de literatuur zouden deze 
overige leden best van invloed kunnen zijn op de financiële besluitvorming. Vanwege de beperkte 
tijd is ook niet gekeken naar de invloed van geslacht binnen de landen afzonderlijk. 
 
Verder beperkt dit onderzoek zich tot het jaar 2014 en is hierdoor geen longitudinaal onderzoek 
uitgevoerd. Dit was in mijn onderzoek niet mogelijk omdat ik hiervoor niet de juiste data tot mijn 
beschikking had. Door enkel te focussen op het jaar 2014 kunnen geen verschillen onderzocht 
worden in de vermogensstructuur van één bedrijf. Ook kan hierdoor niet worden onderzocht wat de 
inrichting van de vermogensstructuur doet, op het moment dat een mannelijke bestuurder 
vervangen wordt door een vrouwelijke, of vice versa.  
 
Ook is de dataset niet willekeurig, maar doelbewust samengesteld. Hierdoor zijn de resultaten van 
dit onderzoek niet zonder meer te vergelijken met bijvoorbeeld resultaten van Huang & Kisgen 
(2013). Echter is de dataset aanzienlijk groter en zijn de verhoudingen man versus vrouw beter 
verdeeld. Tevens zijn alle beursfondsen gebruik uit negen verschillende landen. Deze aspecten maakt 
de dataset van dit onderzoek wat minder selectief en beter te vergelijken. Dit neemt niet weg dat het 
de kwaliteit van een willekeurig samengestelde dataset of steekproef vervangt. 
 
Validiteit en betrouwbaarheid 
De constructvaliditeit lijkt me voldoende te zijn geborgd doordat de begrippen geoperationaliseerd 
zijn op basis van bestaande literatuur. Daarbij is zo goed als mogelijk bij de kernliteratuur van dit 
onderzoek aangesloten. Ook zijn er professionele databases gebruikt met secundaire data. In deze 
databases was goed te bepalen op welke manier de data geoperationaliseerd was. Hierdoor was 
goed te bepalen of dit overeenkomstig was met hetgeen ik in de literatuur had gevonden. Tijdens het 
analyseren van de data is ook kritisch gekeken of dat de data wel logisch was en er bijvoorbeeld geen 
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negatieve leeftijd te zien was. Doordat de wijze waarop de bestuurders in dit onderzoek zijn 
geoperationaliseerd aansluit bij de literatuur en eerder onderzoek, is de constructvaliditeit is daarom 
niet geschaad, maar kan wel verbeterd worden. Hiervoor wordt in paragraaf 5.5 van dit hoofdstuk 
dan ook een aanbeveling voor verder onderzoek voor gedaan. 
 
De interne validiteit is m.i. voldoende geborgd gebleven. De regressieanalyse is voor de verschillende 
modellen steeds op dezelfde wijze uitgevoerd, op de manier zoals werd beschreven in de literatuur. 
Het verband waarop ik getoetst heb is zowel in eerder onderzoek als in de empirie met behulp van 
deze regressieanalyse uitgevoerd. Hierbij zijn de te verklaren en de verklarende variabelen wederom 
mede op basis van de literatuur en eerder empirisch onderzoek gedefinieerd. Door de variabelen als 
te verklaren en verklarend te classificeren is geborgd dat de invloed van het geslacht op de 
vermogensstructuur is gemeten en niet andersom. Met de controlevariabele werd getoetst op 
alternatieve verklaringen. Deze zijn ook weer op basis van de literatuur en eerder empirisch 
onderzoek gekozen. Echter zou de interne validiteit op basis van de set controlevariabelen kunnen 
verbeteren. Hoewel de controlevariabelen zijn opgesteld aan de hand van de literatuur, zijn er 
meerdere literatuurbronnen gebruikt. Dit is op zich goed alleen heb ik de leeftijd van het bedrijf 
gekozen op basis van literatuur waarvan de bruikbaarheid enkel is bewezen voor MKB-bedrijven. In 
mijn onderzoek is deze variabele niet statistisch significant binnen de totale set controlevariabelen. 
Hoewel dit nieuwe kennis toevoegt aan de wetenschap, raad ik aan om in een volgend onderzoek 
hier anders mee om te gaan. Hiervoor wordt dan ook een aanbeveling voor verder onderzoek voor 
gedaan in paragraaf 5.5 van dit hoofdstuk. 
 
De externe validiteit wordt in dit onderzoek niet geschaad doordat er geen reden is tot generalisatie 
van de resultaten naar de totale populatie. De dataset omvatte namelijk de totale populatie, die 
bestond uit alle beursfondsen binnen de top 9 van landen met procentueel gezien de meeste 
vrouwelijke bestuurders. 
 
De betrouwbaarheid van dit onderzoek is in mijn ogen voldoende. Zo is dit onderzoek onafhankelijk 
en objectief uitgevoerd. Door goed op te letten tijdens het bewerken en transporteren van de data 
tussen databases, Excel en SPSS zijn er m.i. geen fouten gemaakt. De ISIN-code was een zeer 
bruikbare methode om te zorgen dat de data uit verschillende databases behoorde bij hetzelfde 
bedrijf. Verder is er transparant gerapporteerd over de keuzes die gemaakt zijn en de wijze waarop 
de data is verzameld en geanalyseerd. Op die manier moet het mogelijk zijn voor iemand anders om 
dezelfde resultaten te krijgen, wanneer het onderzoek wordt overgedaan of hier op wil 
voortbouwen. 
 
De statistische betrouwbaarheid voor dit onderzoek is gecontroleerd aan de hand van de statistische 
significantie op basis van de literatuur. Helaas is het geslacht niet significant en kan toeval niet 
worden uitgesloten. Dit maakt de resultaten onbetrouwbaar en daardoor niet geschikt om te kunnen 
stellen dat er sprake is van een verband tussen het geslacht en de vermogensstructuur. Ook is er 
gecontroleerd op verschillende assumpties voorafgaand aan de meervoudige regressieanalyse, zoals 
werd beschreven in de literatuur. Zodoende kan vastgesteld worden dat de gehanteerde 
methodieken op een betrouwbare wijze zijn gebruikt. 
 
5.4. Aanbevelingen voor de praktijk 
Een aanbeveling op basis van de conclusies uit dit onderzoek kan zijn om eens opnieuw het 
risicoprofiel van bedrijven te bekijken. Gezien het groeiend aantal vrouwelijke bestuurders zouden 
beleggers en financiers hun risicoprofielen opnieuw onder de loep kunnen nemen. Als zij net zoals 
een groot deel van de literatuur veronderstellen dat vrouwelijke bestuurders meer risico-avers zijn, 
kan wellicht het risicoprofiel van de onderneming onderschat worden. Dit onderschatten van het 
risico kan van invloed zijn op het rendement over het bedrijfsaandeel. Doordat er een lager 
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risicoprofiel toegekend wordt aan een onderneming, kan het rendement dat betaald wordt voor het 
nemen van een risico (aandeel) in een bedrijf onbewust te laag zijn. Ook banken zouden het rente 
percentage op financieringen bij kunnen stellen naar boven, zodat er een hogere vergoeding betaald 
wordt voor het werkelijke risico dat de bank loopt. 
 
5.5. Aanbevelingen voor verder onderzoek 
In deze paragraaf wordt concreet aangegeven hoe de resultaten en beperkingen van dit onderzoek 
aanleiding kunnen geven tot vervolgonderzoek. In een vervolgonderzoek zou gekeken kunnen 
worden naar de geslachtsdiversiteit in de totale boardroom. Op die manier worden een groter aantal 
besluitvormers betrokken in de analyse in plaats van enkel te kijken naar de CEO en CFO. Zoals in de 
discussie al ter sprake kwam is het namelijk goed mogelijk dat besluiten door meerdere personen 
worden genomen. En beïnvloeden mannen en vrouwen elkaar daarin (on)bewust? Daarnaast zou het 
daarom ook zinvol zijn om eerst te kijken wie er daadwerkelijk wat voor besluiten neemt en wie de 
uiteindelijke financieringsaanvraag doet. Op die manier kan worden onderzocht of dat vrouwen 
inderdaad minder vreemd vermogen aantrekken, doordat ze mogelijk gediscrimineerd worden zoals 
Wilson (2015) beweert. 
  
Vervolgonderzoek zou uitgevoerd kunnen worden waarbij wordt gekeken naar het doel van de 
financiering. Wellicht zit er een verschil tussen het financieren van fusies en overnames en andere 
bedrijfsactiviteiten. Hier heb ik in mijn onderzoek niet naar gekeken. Deze uitkomst zou dan 
gekoppeld kunnen worden aan het geslacht, om te bepalen wie er meer fusie en 
overnameactiviteiten uitvoeren. Indien dit mannen zijn zou daarmee het verschil in conclusies tussen 
dat van Huang & Kisgen (2013) en mijn onderzoek eventueel zijn te verklaren. 
 
Ook zou een longitudinaal onderzoek gehouden kunnen worden. Door te kijken naar de 
vermogensstructuur over meerdere jaren, kan enerzijds meer inzicht verkregen worden in de 
vermogensstructuur van een bedrijf onder dezelfde bestuurder. Anderzijds kan inzicht verkregen 
worden in de relatie tussen het verschil in geslacht en de inrichting van de vermogensstructuur 
binnen één bedrijf. Daarbij zou dan wel specifiek gekeken moeten worden naar een verandering in 
geslacht bij een bestuurderswissel, wat het onderzoek enig sinds kan bemoeilijken. Tevens zou 
daarbij de activa gewaardeerd kunnen worden tegen de marktwaarde. Door de activa te waarderen 
tegen de marktwaarde kunnen alle controlevariabelen gebruikt worden die Frank & Goyal (2009) 
aanbevelen. Zo wordt de leeftijd, die niet van invloed lijkt te zijn op de vermogensstructuur buiten 
beschouwing gelaten. Wellicht dat met die combinatie van controlevariabelen het geslacht wel 
statistisch significant wordt en hierdoor een conclusie getrokken kan worden, waarbij wel sprake is 
van een verband tussen het geslacht en de vermogensstructuur.
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Bijlagen 
Bijlage 1: Beschrijvende statistiek 
 
Tabel 1 
Overzicht van de beschrijvende statistiek voor alle variabelen in dit onderzoek 
 
 
Tabel 2 
Geslacht per land 
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Figuur 1 
Verdeling vrouwelijke en mannelijke bestuurders 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 2 
Overzicht vermogensstructuur van de totale dataset. 
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Figuur 3 
Vermogensstructuur van bedrijven met een mannelijke bestuurder. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 4 
Vermogensstructuur van bedrijven met een vrouwelijk bestuurder. 
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Figuur 5  
De leeftijd van de bedrijven uit de dataset. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 6 
De winstgevendheid van de bedrijven uit de dataset. 
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Figuur 7 
Overzicht van de materiële activa van de bedrijven uit de dataset. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 8 
Bedrijfsomvang a.d.h.v. de totale activa 
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Bijlage 2: Multicollineariteit 
 
Tabel 3 
De test op multicollineariteit tussen de controlevariabelen. 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -48,764 2,828  -17,243 ,000   
CEO is mannelijk, CFO is vrouwelijk -,638 1,312 -,007 -,486 ,627 ,959 1,043 
CEO is vrouwelijk, CFO is mannelijk ,198 2,006 ,001 ,099 ,921 ,960 1,042 
CEO en CFO zijn vrouwelijk ,267 1,766 ,002 ,151 ,880 ,986 1,014 
De leeftijd van het bedrijf -,002 ,012 -,003 -,188 ,851 ,900 1,111 
Sectoren overzicht kort ,483 ,036 ,209 13,462 ,000 ,861 1,161 
Winstgevendheid -,082 ,023 -,056 -3,569 ,000 ,856 1,169 
Materiële_vaste_activa ,105 ,013 ,122 7,984 ,000 ,885 1,130 
Omvang_bedrijf_TAL 6,102 ,374 ,293 16,325 ,000 ,644 1,552 
Land ,355 ,033 ,176 10,779 ,000 ,779 1,284 
a. Dependent Variable: Vermogensstructuur 
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Bijlage 3: T-toets en correlatiematrix 
 
Tabel 4 
Resultaten onafhankelijk t-toets vermogensstructuur en geslacht 
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Tabel 5 
Spearman rho correlatiematrix 
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Bijlage 4: Figuren voor de assumpties 
 
Figuur 9 
Controle op normaalverdeling en van residuen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 10 
Spreidingsdiagram voor de controle op schending van de lineariteit en homoscedasticiteit van de 
residuen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
